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تورم کاهش  برای  بانک‌مرکزی  تلاش   انعکاس 
ملل سازمان  آمارهای  در  

ــای  ــال‌ه س طـــول  در  بـــالا  و  مستمر  تـــورم‌هـــای 
ایــران  اقتصاد  اصلی  چالش‌های  از  یکی  اخیر 
با  اخیر  ــال  س  2 طــی  مــرکــزی  بانک  ــت،  اس ــوده  ب
کرده  تلاش  پولی  کل‌های  رشد  در  هدف‌گذاری 
خ تورم را به کانال‌های پایین‌تری کاهش  است تا نر
زمانی  بازه  این  در  تورم  خ  نر روند  بررسی  و  دهد 
نیز، گواه موفقیت مقام پولی در تحقق این هدف 

است.
بانک  احتیاطی  سیاست‌های  تداوم  با  همچنین 
از  روشنی  چشم‌انداز  ارز،  و  پول  ــازار  ب در  مرکزی 
کرد.  ترسیم  می‌توان  را  تــورم  پایدار  مهار  ــداوم  ت
نزولی  رونــد  ــداوم  ت از  ملل  سازمان  اخیر  ــزارش  گ
تورم در ایران، نویدبخش تحولات مثبت و پایداری 
خ  نر ــزارش،  گ این  طبق  اســت.  ــران  ای اقتصاد  در 
به   ۲۰۲۳ سال  در  درصــد   ۴۵ از  ایــران  سالانه  تــورم 
است،  یافته  کاهش   ۲۰۲۴ سال  در  درصــد   ۳۳.۵
خ تورم به میزان ۱۱.۵ واحد درصد  افت معنادار نر
ارزی  و  پولی  سیاست‌های  از  مجموعه‌ای  حاصل 

پویا  و هوشمندانه بانک مرکزی بوده است. 
اقتصاد  که  افتاده  اتفاق  شرایطی  در  تورم  کاهش 
برون‌زای  و  داخلی  شوک‌های  تاثیر  تحت  ایران 
اساس  این  بر  اســت.  بــوده  بین‌المللی  متعدد 
طی  که  سیاست‌هایی  تاثیر  که  گفت  مــی‌تــوان 
رشد  مهار  راستای  در  پولی  مقام  اخیر  سال  دو 
است  کرده  تمرکز  آن  بر  ارز  بازار  ثبات  و  نقدینگی 
خود را نشان می‌دهد.  سیاست‌های پولی و ارزی 
رشد  کنترل  با  به‌ویژه  دوره،  این  در  مرکزی  بانک 
ترازنامه بانک‌ها در بخش سیاست پولی و راه‌اندازی 
مرکز مبادله ارز و طلا در بخش ارزی، نقشی اساسی 

در ایجاد چشم‌انداز کاهشی تورم ایفا کرده است.
تورم  کاهش  روند  ملل،  سازمان  پیش‌بینی  طبق 
داشت  خواهد  ادامه  آتی  سال‌های  طی  ایران  در 

 ۲۸.۴ به  میلادی،  جاری  تا پایان سال  تورم  خ  نر و 
کاهش  ــد  درص  ۲۳.۹ بــه   ۲۰۲۶ ــال  س در  و  ــد  درص
نشان‌دهنده  پیش‌بینی‌ها،  این  یافت.  خواهد 
و  اخــیــر  ارزی  و  پــولــی  ســیــاســت‌هــای  موفقیت 
کشور  اقتصاد  بر  آنها  مثبت  تأثیرات  استمرار 

است.
ــداوم اجـــرای  ــ ــد، نــیــازمــنــد ت ــ ــرار ایـــن رون ــم ــت اس
است.  مرکزی  بانک  ارزی  و  پولی  سیاست‌های 
بانک‌ها  ترازنامه  کنترل  نقدینگی،  رشد  کنترل 
سمت  ــه  ب ــت  ــرک ح و  ارز  ــازار  ــ ب در  ــات  ــب ث حــفــظ 
اولویت‌های  ‌عنوان  به  باید  ارز  شدن  تک‌نرخی 
همچنین،  بماند.  باقی  مــرکــزی  بانک  اصلی 
در  دولت  و  پولی  سیاست‌گذار  میان  موثر  تعامل 
زمینه هماهنگی سیاست‌های پولی و مالی، روند 

کاهشی تورم را تسریع می‌کند.
و  ارز  بازار  نوسانات  مدیریت  نیز  کنونی  مقطع  در 
خ‌های مختلف ارزی، نقش  کاهش شکاف بین نر
کرد.  خواهد  ایفا  تــورم  کاهش  ــداوم  ت در  مهمی 
ثبات  تعمیق  بــرای  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
ارزی  ناگهانی  شوک‌های  از  جلوگیری  و  ارز  بازار 
انتقال  از  و  کرده  کمک  تورمی  انتظارات  مهار  به 
فشار ارزی به قیمت کالاها جلوگیری کرده است. 
حرکت به سمت تک نرخی شدن ارز و راه‌اندازی 
ضمن  نیز،  مرکزی  بانک  توسط  تجاری  ارز  ــازار  ب
تقویت  برای  را  زمینه  صــادرات،  رشد  بستر  ایجاد 
فراهم  تورم  کنترل  اهداف  تحقق  تداوم  و  تولید 

می‌کند.
مسیر،  ایـــن  تــقــویــت  و  حــفــظ  ــا  ب ــزی  ــرک م ــک  ــان ب
تحت  ــورم  ت مهار  در  موفق  الگویی  به  می‌تواند 
خود  نقش  و  شود  تبدیل  منطقه  پیچیده  شرایط 
ثبات  در  ارزی  و  پولی  سیاست‌گذار  به‌عنوان  را 

اقتصادی کشور تقویت و تحکیم بخشد.

سرمقاله
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خصوصی بخش   حمایت 
از  سیاست جدید ارزی دولت

محمود نجفی‌عرب، رئیس اتاق بازرگانی تهران در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

اقدام جدید دولت، قدمی مهم و موثر در مسیر یکسان‌سازی     
خ‌های چندگانه می‌شود خ ارز است که منجر به حذف نر نر

خ ارز، حذف رانت‌های ارزی و مقابله با  یکسان‌سازی نر    
فساد در بازار ارز، مورد حمایت بخش خصوصی است

صادرکنندگانی که ارز خود را از مسیرهای قانونی به     
چرخه اقتصاد کشور بازمی‌گردانند، برخلاف گذشته و 

خ‌های دستوری، متضرر نمی‌شوند به واسطه نر

توسعه روش‌های تامین مالی، می‌تواند به بنگاه‌ها در     
فرایند انطباق با سیاست‌های ارزی جدید کمک کند
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مرکزی  بانک  اطلاعیه  نخستین  ماه  آذر   22
ارز  تجاری  بازار  تعمیق  و  شکل‌گیری  بر  مبنی 
مرکزی  بانک  ــدام  اق این  شد.  منتشر  رسما 
ایجاد  بــر  مبنی  قانونی  تکلیف  ــاس  ــراس ب
ــازار  ب یــک  شکل‌گیری  منظور  بــه  لازم  بستر 
واقعی برای انجام مبادلات ارزی انجام شد. 
به  تجاری  ارز  بازار  راه‌انــدازی  با  مرکزی  بانک 
متناسب  استاندارد  ــازار  ب یک  ایجاد  دنبال 
و  عرضه  مکانیزم  یعنی  آن  شاخص‌های  با 
تقاضا و کشف قیمت به صورت توافقی است. 
این بازار پس از طی کردن فرآیندی تقریبا دو 
ساله با ایجاد زیرساخت‌های فنی و تکنیکی 
کرد  فراهم  را  شرایطی  ارز،  مبادله  برای  لازم 
فروشنده  و  خریدار  توافقی  بــازار  یک  در  که 
است،  "ارز"  همان  که  نظر  مورد  کالای  سر  بر 
چانه‌زنی کنند، در یک نقطه به توافق برسند 

و معامله انجام دهند.
بازرگانی  ــاق  ات رئیس  نجفی‌عرب،  محمود 
اقتصاد،  ــای  ــازه‌ه ت بــا  گفت‌وگو  در  تــهــران 
ارزی  جدید  سیاست‌های  از  حمایت  ضمن 
یکسان‌سازی  و  رانت‌زدایی  مسیر  در  دولت 
سلسه  اجــرای  با  خواست  دولت  از  ارز،  خ  نر
و  جامعه  در  نگرانی  بــروز  از  مانع  اقداماتی 
اجرای  نامطلوب  اثرات  برخی  از  جلوگیری 
این  مشروح  ادامه  در  شود.  سیاست‌ها  این 

گفت‌وگو را بخوانید.

شاهد  گذشته  هفته‌های  در 
جدید  سیاست‌های  اجـــرای 
بخش  آیا  بودیم،  دولــت  ارزی 
این  ــرای  اج موافق  خصوصی 

سیاست‌ها است؟
تشویق  و  حمایت  به  ایــران  بخش‌خصوصی  آنچه 
حذف  ارز،  خ  ــر ن یــکــســان‌ســازی  مـــی‌پـــردازد،  آن 
این  در  فساد  با  مقابله  نتیجه  در  و  ارزی  رانت‌های 
بازار است. طی چند سال گذشته نیز اتاق بازرگانی 
در  خود  دیدگاه  بیان  به  مختلف  تریبون‌های  از 
رانت  ضد  سیاست  از  همواره  و  پرداخته  مورد  این 

یکسان‌سازی ارزی حمایت کرده ‌است. 

اشاره  ارز  نرخ  یکسان‌سازی  به 
سیاست  می‌کنید  فکر  کردید، 
جهت  در  دولــت  ارزی  جدید 
نرخ  یکسان‌سازی  و  رانت‌زدایی 

ارز است؟
مسیر  در  موثر  و  مهم  قدمی  دولت،  جدید  اقدام 
حذف  به  منجر  که  اســت  ارز  خ  نــر یکسان‌سازی 
شایسته  اقــدام  این  می‌شود.  چندگانه  خ‌های  نر

تقدیر، ولی قابل تحلیل و بررسی است. همچنین 
و  بخش‌خصوصی  فــعــالان  بـــرای  پرسش‌هایی 
ح  طر ایــن  اجرایی  ــرات  اث و  شیوه  ــورد  م در  ــردم  م
جدید  سیاست‌های  ایــن،  بر  عــاوه  دارد.  وجــود 
که  اجراست  حال  در  حساسی  بسیار  شرایط  در 
مسئله  حاضر،  حال  در  و  می‌کند  پیچیده‌تر  را  کار 
سوی  از  است.  جدی  بسیار  خارجی  تحریم‌های 
دیگر، اقتصاد داخلی با مسائل بسیار مهمی مانند 
است.  مواجه‌  مختلف  ــای  ــوزه‌ه درح ناترازی‌ها 
همزمان شرایط تورمی و پس از آن معیشتی مردم 
بسیار حساس و نگران‌کننده شده ‌است. در کنار 
قبل  ماه‌های  به  نسبت  نیز  منطقه  ــاع  اوض اینها 
چنین  در  بنابراین  ‌است.  ریخته  بهم  و  متفاوت 
شرایطی، هر عملی که مربوط به نظام ارزی باشد، 

باید با دقت صورت بگیرد. 

و  تحریم‌ها  شرایط  به  توجه  با 
آنها  به  که  داخلی  چالش‌های 
باید  می‌کنید  فکر  کردید،  اشاره 
اجرا  ارزی  جدید  سیاست‌های 

می‌شد؟
شرایط  مورد  در  مختلف  پیش‌فرض‌های  وجود  با 
اقتصادی کشور بازهم بر کسی پوشیده نیست که 
ارز چندنرخی منجر به ایجاد رانت‌های بزرگ برای 
اقداماتی  بنابراین  ‌است.  شده  خاص  گروه‌های 
شوند،  انجام  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  راستای  در  که 
حــال،  ــن  ای بــا  ــت.  اس مفید  کشور  اقتصاد  ــرای  ب
مسیر  در  گام  یک  تنها  می‌توان  را  نیما  خ  نر حذف 
اصلاح سیاست‌گذاری ارزی دانست. همانطور که 
سیاست‌گذار پولی و ارزی اذعان می‌کند، بازار ارز 
اقتصادی،  واقعیت‌های  به  و  شفاف‌تر  باید  کشور 

نزدیک‌تر شود.

اهداف  مهم‌ترین  شما  نظر  به 
ارزی  جدید  برنامه  اجـــرای 

چیست؟
از  رانت  با  مبارزه  و  فساد  کاهش  شفافیت،  بهبود 
خ توافقی  ح جایگزینی نر جمله اهداف اجرای طر
خ نیما به حساب می‌آید. با این فرض، اجرای  با نر
مرکزی  بانک  ســوی  از  سنجیده‌ای  ــدام  اق ح  طــر
صورت  اقــدام  ــن  ای شرایطی  در  ــا  ام ــت.  ــوده ‌اس ب
مالی  و  پولی  سیاست‌گذار  مسئولان  که  می‌گیرد 
خ 28500 تومانی برای  اشاره کرده‌اند، همچنان نر
در  می‌کند.  پیدا  ــه  ادام دارو  و  اساسی  ــای  کالاه
این  به  ارز  تخصیص  بر  مؤثر  نظارت‌  لزوم  اینصورت 
می‌کند.  پیدا  پیش  از  بیش  اهمیتی  بخش،  دو 
در  متفاوت،  خ‌های  نر اســت  لازم  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
قرار  بازنگری  مــورد  نیز  تجاری  ارز  نوپای  سامانه 

با وجود 
پیش‌فرض‌های 
مختلف در 
مورد شرایط 
اقتصادی 
کشور، بازهم بر 
کسی پوشیده 
نیست که ارز 
چندنرخی 
منجر به ایجاد 
رانت‌های بزرگ 
برای گروه‌های 
خاص شده 
‌است
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خ‌های  بگیرند و با اتخاذ رویکردی موثر و پلکانی، نر
متفاوت برای اسکناس و حواله نیز یکسان شوند.

سیاست‌های  اجرای  به  توجه  با 
اصلی  خواسته  ارزی،  جدید 
فعالان بخش خصوصی چیست؟ 

یک  در  خصوصی  بخش  ــای  ــت‌ه ــواس درخ همه 
ــت  دول ایــنــکــه  ــود،  ــی‌ش م ــه  ــاص خ ــاه  ــوت ک جمله 
داشته  اقتصادی  نظام  در  را  مداخله  کمترین 
خود  اقتصاد،  میدان  در  بازیگری  جای  به  و  ‌باشد 
خ  نر ــورد  م در  ــد.  ده ارتــقــاء  نظارت  جایگاه  به  را 
دولت  دستوری  مداخله  کاهــش  مسئله  هم  ارز 
تغییرات  با  امیدواریم  البته  که  است  ارز  بــازار  در 
مداخله  کاهش  اما  شود.  فراهم  حدودی  تا  اخیر 
قابل  منظر  دو  از  کشور،  خاص  شرایط  به  توجه  با 
که  صادرکنندگانی  آنکه  نخست  اســت.  بررسی 
اقتصاد  چرخه  به  قانونی  مسیرهای  از  را  خود  ارز 
کشور بازمی‌گردانند، برخلاف گذشته و به واسطه 
می‌توانند  و  نمی‌شوند  متضرر  دستوری،  خ‌های  نر
از  برآمده  که  تعادلی  خ  نر با  ــازاری  ب در  را  خود  ارز 
این  بر  برسانند.  فــروش  به  تقاضاست،  و  عرضه 
عرضه  انگیزه  ــرور  م بــه  مــی‌رســد  نظر  بــه  اســـاس، 
تقاضای  و  افزایش  دولتی  خ  نر حذف  واسطه  به 
سناریوی  دوم،  بعُد  یابد.  کاهش  نیز  ارز  بی‌پاسخ 
تشدید  واسطه  به  آن،  در  که  اســت  بدبینانه‌ای 
دسترسی  جهان،  سیاسی  تحولات  و  تحریم‌ها 
شرایطی  چنین  در  شود.  دشوارتر  ارزی  منابع  به 
تضمین  بــرای  بتواند  سیاست‌گذار  ــت  اس لازم 
نیز  و  اساسی  ــای  کالاه به  جامعه  آحــاد  دسترسی 
اطمینان از دسترسی تولیدکنندگان به مواد اولیه 
و در عین حال، پایداری در اعمال سیاست فعلی 
خ ارز آمادگی داشته باشد. با این  یکسان‌سازی نر
اصلاح  قبیل  از  اقداماتی  که  صورتی  در  ــود،  وج
دستور  در   FATF به  پیوستن  و  بین‌المللی  روابط 
بدبینانه  سناریوی  در  ارزی  جهش‌های  باشد،  کار 
تشدید تحریم‌ها نیز تا حدی قابل مدیریت خواهد 

بود.

سیاست‌های  اینکه  ــود  وج با 
تک  راستای  در  ارزی  جدید 
اما  اســـت،  ارز  ــدن  ش نــرخــی 
سوی  از  هــم  مخالفت‌هایی 
بخشی از فعالان بخش خصوصی 
مطرح‌  اقــتــصــادی  ــالان  ــع ف و 
در  دغدغه  مهم‌ترین  می‌شود، 
سیاست‌ها  این  اجرای  با  ارتباط 

چیست؟
این  اجـــرای  از  ــس  پ مهم  نــگــرانــی‌هــای  از  یکی 
از  یکی  است.  اولیه  مواد  تامین  به  مربوط  ح  طر
کوتاه‌مدت  در  تولیدکنندگان  که  چالش‌هایی 
منابع  به  دسترسی  شــد،  خواهند  روبــه‌رو  آن  با 
ارزی مقرون به‌صرفه برای تأمین مالی مواداولیه 
به  مواداولیه  تأمین  ــاره  درب نگرانی  است.  تولید 
خ  نر حذف  از  پس  سال  پایانی  ماه‌های  در  ویــژه 
خصوص  در  تصمیم‌گیری  دارد.  وجــود  نیما  ارز 
به  توجه  با  و  زمانی  بازه  این  در  صحیح  سیاستی 
می‌تواند  ســال  پایانی  روزهــای  به  شــدن  نزدیک 
پایانی  روزهای  در  همیشه  باشد.  گفت‌وگو  محل 
 ‎خ ارز به دلیل افزایش تقاضا برای تسویه سال، نر
کنار  بــا  و  می‌یابد  ــش  ــزای اف ــی،  ــارج خ معاملات 
احتمال  زمانی،  برهه  این  در  نیما  خ  نر گذاشتن 
گرفتن  قــرار  تأثیر  تحت  و  فصلی  اثر  این  تشدید 
برخی از صنایع وجود دارد. ضمن اینکه عرضه و 
فصول  در   

ً
صرفا صنایع  برخی  محصولات  فروش 

مشخصی از سال بالاست و اعمال چنین سیاستی 
سود  حاشیه  بی‌تردید  ســال،  پایانی  ــای  روزه در 
این صنایع را به طور موقت تحت تاثیر قرار خواهد 
سیاست‌های  که  اســت  ضــروری  بنابراین  داد. 

صحیح، در زمان مناسب، اجرایی شوند.

به  توجه  با  دولت  می‌کنید  فکر 
از  حمایت  برای  وضعیت،  این 
انجام  باید  اقدامی  چه  تولید 

دهد؟ 
لازم است سیاست‌های جبرانی نیز در نظر گرفته 

لازم است 
خ‌های  نر

متفاوت، در 
سامانه نوپای 
ارز تجاری نیز 

مورد بازنگری 
قرار بگیرند و با 

اتخاذ رویکردی 
 موثر و پلکانی

خ‌های   نر
متفاوت برای 

اسکناس 
و حواله نیز 

یکسان شوند

بــــــرش

هد می‌د یش  ا فز ا ا  ر هــا  ر ا ز با ی  یــر پیش‌بینی‌پذ  ، ی ز ر ا یــد  جد ســت  سیا
نمی‌توان منکر این موضوع شد که پیاده‌سازی هر نوع سیاست ارزی، در کوتاه‌مدت برخی 
خ ارز را  صنایع را متضرر خواهد کرد، اما همچنین نمی‌توان آثار بلندمدت یکسان‌سازی نر
بر کاهش نوسانات ارزی، بهبود پیش‌بینی‌پذیری بازارها و سرریز شدن آثار آن بر افزایش 

توان‌رقابت‌پذیری بنگاه‌ها  نادیده گرفت.
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اولیه  مواد  هم‌اکنون  که  تولید‌کنندگانی  تا  شود 
می‌کنند،  تأمین  بیشتری  هزینه  با  را  ــی  وارداتـ
فعالیت  و  کرده  حفظ  را  خود  ــودآوری  س بتوانند 
دنبال  به  می‌رود  انتظار  لذا  دهند.  ادامه  را  خود 
در  نیز  ــت  دول مداخله  ارز،  خ  ــر ن یکسان‌سازی 
نظام  و  یابد  کاهش  نهایی  کالاهای  قیمت‌گذاری 
بــازار  مکانیسم  به  ــان  زم ــرور  م به  قیمت‌گذاری 
نزدیک شود. نمی‌توان منکر این موضوع شد که 
پیاده‌سازی هر نوع سیاست ارزی، در کوتاه‌مدت 
برخی صنایع را متضرر خواهد کرد، اما نمی‌توان 
کاهش  بر  را  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  بلندمدت  آثار 
نوسانات ارزی، بهبود پیش‌بینی‌پذیری بازارها و 
سرریز شدن آثار آن بر افزایش توان‌رقابت‌پذیری 
باید  البته  گرفت.  نادیده  بلندمدت  در  بنگاه‌ها 
سیاست‌گذاری  نــظــام  ــوی  س از  ــاش  ت نهایت 
این  اجرای  منفی  آثار  که  شود  گرفته  کار  به  کشور 
اول  گام  ــود.  داده‌ش کاهش  یا  خنثی‌سازی  ح  طر
آغاز  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  با  که  ارزی  مدیریت 
شده، مسیری طولانی است که دیگر گذرگاه‌های 
رقابت‌پذیر  تولید  توان  تقویت  و  تورم  تثبیت  آن 
است، چرا که از این مسیر می‌توان ثبات را به دیگر 
بازگرداند.  ارز  خ  نر جمله  از  اقتصادی  متغیرهای 
نماینده  عنوان  به  بازرگانی  اتاق  مسیر،  این  در 
خود  حمایت  که  حال  عین  در  خصوصی،  بخش 
را از سیاست یکسان‌سازی اعلام می‌کند، بر رفع 
اعمال  احتمالی  مخاطرات  از  ناشی  نگرانی‌های 

این نوع سیاست در زمان فعلی تاکید دارد. 

ــرای  اج بــا  نگرانی‌ها  برخی 
در  ارزی  جدید  سیاست‌های 
فکر  دارد،  ــود  وج ــردم  م بین 
برطرف  برای  دولت  می‌کنید 
کردن این نگرانی چه اقداماتی 

باید انجام دهد؟
که  است  این  دولت  از  ما  درخواست  بین  این  در 
گاه‌سازی  ح، به موضوع آ همزمان با اجرای این طر
دقیق  اطلاع‌رسانی  و  ذی‌نفعان  افکارعمومی، 
باشد.  داشته‌  توجه  ح  طــر ایــن  ــرای  اج ــورد  م در 
بی‌تردید، یکی از ارکان اساسی موفقیت این نوع 
جامعه‌پذیری  میزان  به  توجه  سیاست‌گذاری، 
راهکارهای  جمله  از  که  است  فعلی  زمان  در  آن 
زمان  به  توجه  تدریجی،  گــام‌هــای  آن،  ارتــقــای 
همچنین  و  ســیــاســت  کامـــل  ــرای  ــ اج مــنــاســب 
دولت  تصمیم‌گیری  فرایندهای  در  شفافیت 
خ  طی مراحل بعدی پس از ایجاد بازار توافقی نر
جامعه  آحاد  و  اقتصادی  فعالان  به  که  است  ارز 
را  رو  پیش  تغییرات  با  سازگاری  و  انطباق  فرصت 

خواهد داد.

توسعه  آیا  شرایطی،  چنین  در 
مالی  ــن  ــی ــام ت روش‌هـــــای 
می‌تواند  اقتصادی  بنگاه‌های 

موثر واقع شود؟
همانطور که اشاره شد با اینکه بخش خصوصی، 
خ‌های چندگانه ارز و حرکت  همواره از حذف نر
ــرده،  ک حمایت  تک‌نرخی  سیاست‌  سمت  به 
جبران  ــرای  ب تدابیری  اتخاذ  بر  مــی‌دانــد  لازم 
سیاست  ــن  ای از  ناشی  کــوتــاه‌مــدت  ــارات  ــس خ
کند.  تاکید  زنجیره  از  مشخصی  بخش‌های  در 
در  بنگاه‌ها  به  می‌تواند  که  اقداماتی  از  یکی 
جدید  ارزی  سیاست‌های  بــا  انطباق  فرایند 
دهد،  افزایش  در  را  آنها  تاب‌آوری  و  نماید  کمک 
برای  خصوص  به  مالی  تامین  روش‌های  توسعه 
از  توجهی  قابل  بخش  کــه  ــت  اس بنگاه‌هایی 
است.  وارداتــی  اولیه  مواد  به  وابسته  آنها  تولید 
تامین  ــای  روش‌ه توسعه  برای  تدابیری  اتخاذ 
حدی  تا  می‌تواند  بنگاه‌ها،  گردش  ‌در  سرمایه 
آنها  مواداولیه  تامین  برای  احتمالی  مخاطرات 
را بعد از اعمال سیاست‌های ارزی جدید کاهش 
شده  تمام  هزینه‌های  اینصورت،  غیر  در  دهد. 
بخش‌ تولید به دلیل عدم توان تامین مواد اولیه 
خ‌های پیشین افزایش می‌یابد و کالاهایی که  با نر
توان  قیمتی  مزیت  دلیل  به  گذشته،  سنوات  در 
داشته‌اند،  را  بین‌المللی  بازارهای  در  رقابتی 
بسیاری از بازارهای خود را از دست خواهند داد. 
بنابراین، ضروری است در کوتاه‌مدت تدابیری 
این  مالی  منابع  تامین  فرایند  تسهیل  ــرای  ب
بنگاه‌ها اتخاذ شود تا در بلندمدت بخش تولید 
و اشتغال کشور از تبعات ناشی از سیاست‌های 
در  نماند  ناگفته  نشوند.  متضرر  جدید  ارزی 
جدید  ارزی  سیاست‌های  اعمال  بلندمدت 
جذابیت‌  که  کند  فراهم  را  شرایطی  می‌تواند 
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه افزایش پیدا کند 
از  سرمایه  بــازار  به  منابع  ورود  با  آن،  دنبال  به  و 
مالی  منابع  تجهیز  امکان  بدهی،  ــازار  ب جمله 
خ‌ کمتر فراهم می‌شود. ضمن  برای بنگاه‌ها با نر
مالی  تامین  مانند  روش‌هایی  بر  عــاوه  اینکه 
جمعی، هدفمندکردن اعطای تسهیلات بانکی 
اقتصادی  بنگاه‌های  افــزوده  ارزش  با  متناسب 
بازار  طریق  از  مالی  تامین  ــای  روش‌ه توسعه  و 
می‌تواند  که  است  روش‌هایی  از  یکی  سرمایه، 
وضعیت  از  را  نیمه‌تمام  پروژه‌های  از  بسیاری 
مشارکت  روش‌هــای  توسعه  کند،  ج  خار فعلی 
با  باید  که  اســت  کشور  در  خصوصی  عمومی- 
اجــرای  در  خصوصی  بخش  و  دولــت  مشارکت 
انرژی  تامین  و  زیرساخت  حوزه  ویژه  به  پروژه‌ها 

به طور جدی دنبال شود.

انتظار می‌رود 
به دنبال 
یکسان‌سازی 
خ ارز، مداخله  نر
دولت نیز در 
قیمت‌گذاری 
کالاهای 
نهایی کاهش 
یابد و نظام 
قیمت‌گذاری 
به مرور زمان به 
مکانیسم بازار 
نزدیک شود
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 بانک‌مرکزی 
خ  ارز   موفق  بود در  کنترل  نر

 حسن  معتمدی، مدیرکل اسبق نظارت بر بانک‌ها و موسسات اعتباری بانک مرکزی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            بانک مرکزی در مدیریت بازار ارز، با توجه به محدودیت‌ها و 
چالش‌های محیطی که در آن فعالیت می‌کند، موفق بوده است

            نهادهای تأثیرگذار در حاکمیت باید به استقلال بانک 
مرکزی توجه بیشتری داشته باشند و اجازه دهند که یک نهاد 

حرفه‌ای، مسئولیت مدیریت بازار ارز را بر عهده بگیرد

خ ارز همیشه به نفع کشور نیست و این باور              پایین بودن نر
عمومی که باید پول ملی تقویت شود، همیشه صحیح نیست

            تجربه نشان می‌دهد که نظام‌های چند نرخی در اقتصادهای موفق 
خ ارز رفته‌اند وجود ندارند و همه کشورهای موفق به سمت یکسان‌سازی نر

            نمی‌توان انتظار داشت که در شرایطی که تورم چهار 
سال متوالی ۴۰ درصد است، قیمت ارز ثابت بماند

            وجود بانک‌های بد در نظام بانکی مضر است و باید جمع‌آوری شوند
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هدف  بــا  گذشته  ــال  س دو  در  مــرکــزی  بانک 
نظام  سلامت  ارتقاء  و  اقتصادی  ثبات  تقویت 
حوزه‌های  در  گسترده‌ای  اقدامات  بانکی، 
پولی  سیاست‌های  و  بانکی  نظارت  ارزی، 
چالش‌های  به  توجه  با  ــت.  اس داده  انجام 
آنها  با  کشور  که  ارزی  نوسانات  و  اقتصادی 
نهاد  عنوان  به‌  مرکزی  بانک  بــوده،  مواجه 
تدابیر  اتخاذ  با  پولی،  سیاست‌گذار  اصلی 
ارزش  حفظ  ضمن  تا  است  کرده  تلاش  مؤثر، 
کمک  اقتصادی  شرایط  بهبود  به  ملی،  پول 
هدف  با  مرکزی  بانک  ارزی،  ــوزه  ح در  کند. 
نیازهای  تأمین  و  ارز  خ  نر نوسانات  مدیریت 
ساماندهی  نظیر  اقــدامــاتــی  ــازار،  بـ ضـــروری 
کار  دستور  در  را  ارز  عرضه  تقویت  و  ارز  ــازار  ب
بهبود  شامل  اقدامات  این  است.  داده  قرار 
شفافیت  افزایش  و  ارز  تخصیص  فرآیندهای 
اعتماد  تقویت  به  که  بوده  ارزی  معاملات  در 
کرده  کمک  بــازار  التهابات  کاهش  و  عمومی 
بانکی،  نظارت  زمینه  در  همچنین،  ــت.  اس
نظارتی  ســازوکارهــای  تقویت  با  مرکزی  بانک 
بهبود  بــه  جــدیــد،  اســتــانــداردهــای  ایــجــاد  و 
ــات اعــتــبــاری  ــس ــؤس ــا و م ــک‌ه ــان عــمــلــکــرد ب
ارتقاء  شامل  اقدامات  این  اســت.  پرداخته 
مدیریت  بهبود  بانک‌ها،  سرمایه  کفایت 
ریسک و نظارت مستمر بر فعالیت‌های بانکی 
و  بانکی  نظام  سلامت  افــزایــش  به  که  ــوده  ب
حوزه  در  است.  کرده  کمک  ناترازی‌ها  کاهش 
اتخاذ  با  مرکزی  بانک  پولی،  سیاست‌های 
رویکردهای مبتنی بر واقعیت‌های اقتصادی، 
تلاش کرده است تا از طریق کنترل نقدینگی و 
دست  اقتصادی  ثبات  به  بهره،  خ  نر مدیریت 
یابد. با توجه به این اقدامات، بانک مرکزی در 
پایدار  و  منضبط  بانکی  نظام  یک  ایجاد  مسیر 
گام برداشته و به‌دنبال ارتقاء سطح همکاری 
با سایر نهادها و ذینفعان اقتصادی است. در 
اسبق  مدیرکل  معتمدی،  حسن  با  گفت‌وگو 
بانک  اعتباری  موسسات  و  بانک‌ها  بر  نظارت 
ــات و  ــدام ــن اق مــرکــزی بــه بــررســی دقیق‌تر ای

چالش‌های پیش‌رو خواهیم پرداخت.

متعدد  بحران‌های  به  توجه  با 
منطقه‌ای و فرامنطقه‌ای، تنش‌ها 
با  کشور  که  برون‌زا  شوک‌های  و 
بانک  عملکرد  بوده،  مواجه  آنها 
به‌  ســال،  دو  این  در  را  مرکزی 
ویژه در بازار ارز، چگونه ارزیابی 
جلوی  توانسته  آیا  و  می‌کنید 

بحران‌ها را بگیرد؟

در زمینه مدیریت بازار ارز، بانک مرکزی باید تراز 
باشد.  داشته  نظر  در  نیز  را  کشور  پرداخت‌های 
و  سرمایه  تجاری،  ــراز  ت شامل  پرداخت‌ها  ــراز  ت
گونه‌ای  به‌  باید  مرکزی  بانک  و  اســت  خدمات 
شود.  مدیریت  خوبی  به‌  تراز  این  که  کند  عمل 
نکته مهم این است که ارز به‌ عنوان یک دارایی و 
لنگر اقتصادی، تأثیرات گسترده‌ای بر اقتصاد کل 
کشور دارد. قیمت ارز نه تنها بر صادرات و واردات 
و  سیاسی  اقتصاد  تورم،  بر  بلکه  می‌گذارد،  تأثیر 
ارزیابی  بنابراین،  است.  تأثیرگذار  نیز  اجتماعی 
بررسی   

ً
صرفا از  فراتر  باید  مرکزی  بانک  عملکرد 

ارز  قیمت  است  ممکن  باشد.  ارز  خ  نر تغییرات 
بدان  این  اما  نیابد،  افزایش  خاص  دوره  یک  در 
مثبت  مــرکــزی  بانک  عملکرد  کــه  نیست  معنا 
ناپایدار  ــور  بــه ‌ط ارزی  ذخــایــر  ــر  اگ اســت.  بــوده 
در  ضعف  نشان‌دهنده  می‌تواند  شود،  مدیریت 
کاهش  ارز  خ  نر اگر  حتی  باشد،  سیاست‌گذاری 
مرکزی  بانک  که  معتقدم  من  کلی،  طور  به‌  یابد. 
و  محدودیت‌ها  به  توجه  با  ارز  بــازار  مدیریت  در 
می‌کند،  فعالیت  آن  در  که  محیطی  چالش‌های 
مانند  گذشته،  در  ــت.  اس ــوده  ب موفق  حــدی  تا 
انجام  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  که   79-80 سال‌های 
حمایت‌های  زیــرا  بود  موفق  مرکزی  بانک  شد، 
لازم از سوی دولت و حاکمیت وجود داشت. اما 
در حال حاضر، به نظر می‌رسد که بانک مرکزی از 
حمایت‌های لازم برخوردار نبوده و این امر باعث 
شده تا در مدیریت بازار ارز با چالش‌های جدی 
به‌  مرکزی  بانک  که  می‌رسد  نظر  به  شود.  مواجه 
حاکمیت  دیگر  بخش‌های  به  نسبت  تنهایی 
موفقیت  برای  اما  است،  داشته  بهتری  عملکرد 
با  بیشتری  هماهنگی  و  همکاری  به  نیاز  بیشتر، 

سایر نهادهای حاکمیتی دارد.

موجود،  وضعیت  به  توجه  با 
را  مرکزی  بانک  می‌توان  آیا 
و  دانست  ارز  نرخ  مسئول  تنها 
مرکزی  بانک  اختیارات  اهمیت 
ابزارها  از  موقع  به  استفاده  در 
برای مدیریت بازار ارز را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
به‌  مرکزی  بانک  استقلال  بحث  هنوز  ما  کشور  در 
نهادهای  اســت.  نشده  تعریف  و  تبیین  درستی 
قوه  مجلس،  جمله  از  حاکمیت،  در  تأثیرگذار 
توجه  مــوضــوع  ــن  ای بــه  بــایــد  ــت،  دولـ و  قضائیه 
یک  کــه  دهند  اجـــازه  و  باشند  داشــتــه  بیشتری 
بر  را  ارز  بــازار  مدیریت  مسئولیت  حرفه‌ای  نهاد 
می‌کنند  تصور  ــراد  اف از  بسیاری  بگیرد.  عهده 
همین  به  و  است  آسانی  کار  ارز  بازار  مدیریت  که 

استقلال بانک 
مرکزی به یک 
باور جهانی 
تبدیل شده و 
کشورهای موفق 
به این موضوع 
توجه دارند
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بانک مرکزی به 
‌تنهایی نسبت 

به بخش‌های 
دیگر حاکمیت 

عملکرد بهتری 
داشته است، اما 

برای موفقیت 
بیشتر، نیاز 

به همکاری 
و هماهنگی 

بیشتری با 
سایر نهادهای 
حاکمیتی دارد

دلیل به راحتی نظر می‌دهند و مداخله می‌کنند. 
و  راهبردها  از  برخی  اخیر،  سال‌های  در  به ‌ویژه 
نبوده  مناسب  زمینه  این  در  مجلس  اقدامات 
جهانی  باور  یک  به  مرکزی  بانک  استقلال  است. 
موضوع  این  به  موفق  کشورهای  و  شده  تبدیل 
توجه دارند، اما در قانون بانک مرکزی، شروط و 
مداخلاتی وجود دارد که مانع از تحقق استقلال 
توجه  باید  ارز،  خ  نر مورد  در  می‌شود.  آن  واقعی 
نفع  به  همیشه  ارز  خ  نر بــودن  پایین  که  داشــت 
بزرگی  کشورهای  حاضر،  حال  در  نیست.  کشور 
برای  رقابت  حال  در  چین  و  اروپا  آمریکا،  مانند 
چین،  هستند.  خود  ملی  پول  خ‌های  نر حفظ 
سطح  در  ــوان  ی نگه‌داشتن  با  مثال،  ‌عنوان  به 
است.  داده  ادامه  خود  اقتصادی  رشد  به  پایین 
تقویت  ملی  پول  باید  که  است  این  عمومی  باور 
دهه  در  نیست.  صحیح  همیشه  ایــن  امــا  ــود،  ش
را  ارز  خ  نر سرشار،  نفتی  درآمدهای  به ‌دلیل   ،۸۰
تحت فشار قرار دادیم و اجازه ندادیم که افزایش 
یابد. این تصمیم به تولید و رقابت‌پذیری آسیب 
اقتصادی  مشکلات  بــه  منجر  نهایت  در  و  زد 
باید  بــاشــد،  مستقل  مــرکــزی  بانک  وقتی  ــد.  ش
فراتر  که  بگیرد  بلندمدت‌تری  تصمیمات  بتواند 
در  باشد.  دولــت‌هــا  کوتاه‌مدت  برنامه‌های  از 
بسیاری از کشورها، رؤسای بانک مرکزی به‌ مدت 
این  و  می‌مانند  باقی  ــود  خ سمت  در  طــولانــی 
فضای  که  می‌دهد  را  امکان  این  آنها  به  استقلال 
مناسبی برای فعالیت‌های اقتصادی، سیاسی و 
اجتماعی ایجاد کنند. متأسفانه در کشور ما این 
استقلال به‌ طور کامل محقق نشده است و حتی 
با وجود قانون جدید بانک مرکزی، هنوز به سطح 

مطلوب نرسیده‌ایم.

فعالان  خواسته‌های  از  یکی 
ارز  شدن  تک‌نرخی  اقتصادی، 
سمت  به  مرکزی  بانک  اســت. 
نرخ‌های  بین  اختلاف  کاهش 
حرکت  غیررسمی  و  رسمی 
بحث  شما،  نظر  به  است.  کرده 
شرایط  در  ارز  شدن  تک‌نرخی 
و  موفق  چقدر  اقتصاد  فعلی 
بازار  راه‌انـــدازی  و  است  کــارا 
ارزیابی  چگونه  را  تجاری  ارز 

می‌کنید؟
بحث تک‌نرخی شدن ارز موضوع بسیار مهمی 
است. اگر این مسئله به ‌درستی مدیریت نشود، 
خ‌های جدید  ما همواره با چرخه‌ای از معرفی نر
خواهیم  مــواجــه  جدید  شکاف‌های  ایــجــاد  و 
چند  نظام‌های  که  می‌دهد  نشان  تجربه  شد. 

و  نــدارنــد  ــود  وج موفق  اقتصادهای  در  نرخی 
یکسان‌سازی  سمت  به  موفق  کشورهای  همه 
نشان  نیز  ما  اقتصادی  تاریخ  رفته‌اند.  ارز  خ  نر
بوده،  یکسان  ارز  خ  نر که  زمان  هر  که  می‌دهد 
نیز  اجتماعی  و  اقتصادی  شاخص‌های  سایر 
بهبود یافته‌اند. مدیریت بازار ارز تنها به عهده 
بانک مرکزی نیست و باید به ‌عنوان یک مسئله 
سمت  به  ما  اگر  شود.  گرفته  نظر  در  حاکمیتی 
بانک  کنیم،  حــرکــت  ارز  خ  ــر ن یــکــســان‌ســازی 
و  بلندمدت  برنامه‌ریزی  با  می‌تواند  مرکزی 
داشته  ارز  ــازار  ب بر  بهتری  مدیریت  حرفه‌ای، 
تلاش  در  مرکزی  بانک  حاضر،  حال  در  باشد. 
کاهش  را  مختلف  خ‌های  نر بین  شکاف  تا  است 
مرکزی  بانک  اخیر،  اندی  و  سال  یک  در  دهد. 
 ۲۸,۵۰۰ ثــابــت  خ  ــر ن تخصیص  ــا  ت ــده  ش مــوفــق 
روی  بر  را  خــود  تمرکز  و  دهــد  کاهــش  را  تومان 
نزدیک  به  اقدامات  این  دهد.  قرار  نیما  سامانه 
خ‌ها و بستن شکاف کمک کرده است.  کردن نر
درزهایی  مانند  می‌شود،  ایجاد  شکاف  وقتی 
بزرگ‌تر  زمــان  گذشت  با  که  است  آسفالت  در 
ذینفع  ــده‌ای  ع شکاف‌ها،  ایــن  در  می‌شوند. 
شکاف‌ها  این  که  می‌کنند  تلاش  و  نشسته‌اند 
این  می‌شوند.  منتفع  آن  از  ــرا  زی نشود،  بسته 
ارز  و  کنند  استفاده  سوآپ  از  است  ممکن  افراد 
خ  نر با  سپس  و  ــد  آورن دست  به  ارزان  خ  نر به  را 
این  سریع‌تر  چه  هر  بنابراین،  بفروشند.  بالاتر 
نیز  مرکزی  بانک  بر  فشار  شود،  بسته  شکاف‌ها 
کاهش خواهد یافت. هدف نهایی باید رسیدن 
به یک نظام ارزی یکسان باشد. در سایر بازارها 
تعیین  تقاضا  و  عرضه  ــاس  اس بر  قیمت‌ها  نیز 
می‌شوند و بازار ارز نیز باید از این قاعده پیروی 
کند. در مورد بازار ارز تجاری، باید توجه داشت 
مؤثر  ابــزار  یک  به ‌عنوان  می‌تواند  بــازار  این  که 
مدیریت  درستی  به‌  که  شرطی  به  کند،  عمل 
باید  اما  باشد،  خوب  می‌تواند  توافقی  ارز  شود. 
از این نگرانی دوری کنیم که به‌ طور غیرعمدی 
مدیریت  شود.  منجر  جدید  خ‌های  نر ایجاد  به 
مرکزی  بانک  که  باشد  گونه‌ای  به‌  باید  ارز  بــازار 
خ‌ها  در صورت نیاز، مداخله کند و نگذارد که نر
اگر  همچنین،  یابند.  افزایش  غیرعادی  به ‌طور 
همزمان  طور  به‌  باید  دارد،  وجود  دیگری  بازار 
مدیریت شود و اجازه ندهیم که بازارهای موازی 
بزنند.  آسیب  اقتصاد  به  که  بیایند  ــود  وج به 
باید  که  می‌دهد  نشان  ما  گذشته  تجربه‌های 
امیدوار  و  بگیریم  درس  گذشته  اشتباهات  از 
باشیم که این بار موفق به اجرای یکسان‌سازی 
گذشته  مشکلات  ــرار  ــک ت از  و  شــویــم  ارز  خ  ــر ن
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و  ارز  نرخ  یکسان‌سازی  بحث 
ممکن  آیا  آن،  سمت  به  حرکت 
تورم  نرخ  جهش  باعث  است 

شود؟
من اقتصاددان نیستم و به عنوان کسی که در حوزه 
فعالیت  ارزی  سیاست‌های  و  ارز  ــازار  ب مدیریت 
بیان  را  خود  نظرات  و  تجربیات  می‌توانم  می‌کنم، 
مدل‌هایی  باید  اقتصاددان‌ها  زمینه،  این  در  کنم. 
به  مختلف،  پــدیــده‌هــای  متقابل  تأثیر  و  بسازند 
چند  می‌توانم  اما  کنند.  بررسی  را  ارز  و  تورم  ‌ویژه 
همچنین  و  جهانی  تجربه  اولاً،  کنم.  ح  مطر را  نکته 
قیمت‌ها  اگر  که  می‌دهد  نشان  داخلی  تجربه‌های 
بهتری  اطلاعات  اقتصادی  فعالان  شوند،  واقعی 
خود  فعالیت‌های  می‌توانند  و  می‌کنند  دریافت 
در  تنظیمات  این  کنند.  تنظیم  مؤثرتری  طور  به‌  را 
رشد  به  منجر  می‌تواند  میان‌مدت  یا  بلندمدت 
اقتصادی و افزایش رقابت‌پذیری شود و به صادرات 
ــادی  زی ظرفیت‌های  مــا  کشور  کند.  کمک  بهتر 
کشاورزی،  معدن،  مانند  مختلف  زمینه‌های  در 
ارز  تولید  به  می‌تواند  که  دارد  نفت  و  پتروشیمی 
این  شکوفایی  به  واقعی  قیمت‌های  شــود.  منجر 
ظرفیت‌ها کمک می‌کند، در حالی که قیمت‌های 
مشکلات  ایجاد  و  ــت  ران توزیع  باعث  غیرواقعی 
خ  اقتصادی می‌شوند. دوم، تورم به‌ طور قطع بر نر
که  ــت  داش انتظار  نمی‌توان  ــت.  اس تأثیرگذار  ارز 
درصد   ۴۰ متوالی  سال  چهار  تورم  که  شرایطی  در 
خ  نر وقتی  واقع،  در  بماند.  ثابت  ارز  قیمت  باشد، 
می‌شود،  داشته  نگه  پایین  مصنوعی  صورت  به‌  ارز 
می‌افتد  اتفاق  ارز  خ  نــر در  جهش  یک  نهایت  در 
طور  به‌  ارز  خ  نر افزایش  می‌کند.  جبران  را  خود  که 
کالاها  تمام‌شده  قیمت  بر  مستقیم  تأثیر  طبیعی 
اساس  بر  را  خود  قیمت‌های  فروشندگان  دارد. 
همچنین،  می‌کنند.  تنظیم  جدید  هزینه‌های 
داشته  بــازار  بر  روانــی  تأثیر  می‌تواند  تغییرات  این 
باشد، به‌ طوری که حتی کالاهایی که ارزبری ندارند 
می‌گیرند.  ــرار  ق تورمی  انتظارات  تأثیر  تحت  نیز 
خ ارز می‌تواند  بنابراین، در کوتاه‌مدت، افزایش نر
ارز  من،  نظر  به  باشد.  داشته  تورم  بر  منفی  تأثیرات 
به‌ عنوان یک عامل تأثیرگذار بر تورم عمل می‌کند، 
نیز  نقدینگی  رشد  مانند  دیگری  عوامل  که  هرچند 
در این زمینه نقش دارند. در نهایت، اقتصاددان‌ها 
این  چگونه  که  کنند  بررسی  دقیق‌تری  به ‌طور  باید 
بر  تأثیراتی  چه  و  ــد  دارن تعامل  یکدیگر  با  عوامل 

اقتصاد خواهند گذاشت.

چه توصیه‌ای برای بهبود کارکرد 
این سیاست جدید دارید؟

ارزی  بخش  در  امروز  که  دوستانی  به  باید   
ً
واقعا

را  سنگینی  مسئولیت‌های  و  می‌کنند  فعالیت 
حوزه  این  بگویم.  نباشید  خسته  کرده‌اند،  قبول 
و  است  پرُچالش  و  سخت  بسیار  خاص  ‌طور  به 
متأسفانه همه اطلاعات، عوامل و اختیارات لازم 
از  انتظارات  حال،  این  با  نیست.  آن‌ها  دست  در 
آنها بسیار زیاد است. تن دادن به این مسئولیت 
بدهکار  و  پاسخگو  باید  همواره  که  فعالیت،  و 
ــراد  اف ــن  ای می‌طلبد.  ــادی  زیـ زحــمــت  باشند، 
که  داشــت  توجه  باید  و  می‌کشند  زحمت   

ً
واقعا

کشور،  بازرگانی  حوزه  به ‌ویژه  نیز،  بخش‌ها  سایر 
همکاری  اگر  کنند.  کمک  مرکزی  بانک  به  باید 
تنها  نه  باشد،  داشته  وجود  بیشتری  همراهی  و 
از  نیز  کشور  بلکه  شد،  خواهند  منتفع  خودشان 
این همکاری بهره‌مند خواهد شد و بانک مرکزی 
خواهد  موفق‌تر  خــود  مأموریت‌های  انجام  در 
جدی  هــدف‌گــذاری  باید  جمع‌بندی،  در  ــود.  ب
البته  دهیم.  انجام  ارز  خ  نر یکسان‌سازی  برای 
و  خارجی  سیاست  بحث‌های  به  نمی‌خواهیم 
کلید  که  می‌دانند  همه  زیرا  بپردازیم،  تحریم‌ها 
سیاست  در  ما  اگــر  آنجاست.  در  ماجرا  اصلی 
یابد،  کاهــش  تحریم‌ها  و  شویم  موفق  خارجی 
خواهد  ایجاد  حرفه‌ای‌تر  فعالیت  برای  فضایی 
حوزه  ایــن  در  که  افـــرادی  حاضر،  حــال  در  شــد. 
حرفه‌ای هستند، با چالش‌های زیادی مواجهند 
قرار  تأثیر  تحت  را  موفقیت‌هایشان  می‌تواند  که 

دهد و کمرنگ کند.

چالش‌هایی  مهم‌ترین  از  یکی 
سال‌های  در  مرکزی  بانک  که 
گذشته با آن مواجه بوده، بحث 
است.  بانکی  نظام  ناترازی  رفع 
مرکزی  بانک  زمینه،  ایــن  در 
نظارت‌های  بر  اخیر  دوره  در 
مقداری  کنترل  و  ترازنامه‌ای 
داشته  تأکید  بانک‌ها  ترازنامه 
است. تا چه میزان این کنترل‌ها 
عملکرد  بهبود  در  می‌تواند 
بانک‌ها مؤثر باشد و آیا می‌تواند 
کنترل  بر  دوم  هدف  عنوان  به 
رشد  جمله  از  پولی  کل‌های 
تأثیرگذار  پولی  پایه  و  نقدینگی 

باشد؟
برای  ابـــزاری  عنوان  به‌  می‌تواند  سیاست  ایــن 
بانک‌ها  منابع  حد  از  بیش  مصرف  از  جلوگیری 
بانک‌ها  به  کنترل‌ها  این  عبارتی،  به  باشد.  مؤثر 
مطلوبی  عملکرد  گذشته  در  اگــر  که  می‌گوید 
نداشته‌اند، نمی‌توانند بیش از حد مجاز سپرده 
کنترل  نوع  این  حــال،  این  با  کنند.  جمع‌آوری 

 بانک‌ها باید 
به سمت 
خودمدیریتی 
و انضباط مالی 
حرکت کرده تا 
بتوانند به ‌طور 
مؤثر و پایدار 
عمل کنند
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در بسیاری از 
کشورها، رؤسای 

بانک مرکزی به 
‌مدت طولانی 

در سمت خود 
باقی می‌مانند و 
این استقلال به 

آنها این امکان 
را می‌دهد 

که فضای 
مناسبی برای 

فعالیت‌های 
اقتصادی 
سیاسی و 

اجتماعی ایجاد 
کنند

بیشتر به‌عنوان یک تدبیر اداری و از بالا به پایین 
برای  زیادی  تجربه‌های  دنیا  در  و  می‌رسد  نظر  به 
با  باید  بانک‌ها  کلی،  به ‌طــور  نـــدارد.  ــود  وج آن 
به  شوند.  مدیریت  ابلاغی  و  کلان  سیاست‌های 
‌عنوان مثال، بانک مرکزی باید به بانک‌ها بگوید 
که چگونه باید سرمایه پایه و کفایت سرمایه خود 
را محاسبه کنند و اگر از این حد تجاوز کردند، با 
به ‌درستی  بانک‌ها  اگر  شد.  خواهد  برخورد  آنها 
مدیریت شوند و خود را به‌ طور مؤثر نظارت کنند، 
این  بود.  نخواهد  مقداری  کنترل‌های  به  نیازی 
کنترل‌ها بیشتر به ‌عنوان یک راهکار موقت برای 
مقابله با چالش‌های موجود در نظام بانکی به کار 
می‌روند. در واقع، اگر کنترل مقداری برای مدت 
طولانی ادامه یابد، این نشان‌دهنده این است که 
عمل  به ‌درستی  بانک‌ها  مدیریت  و  نظارت  در  ما 
که  است  این  راه  بهترین  من،  نظر  به  نکرده‌ایم. 
سایر  در  آنچه  مشابه  مدیریتی  نظام  به  بانک‌ها 
تجربیات  از  و  بــازگــردنــد  دارد،  ــود  وج کشورها 
کنترل  نــهــایــت،  در  ــد.  ــون ش بهره‌مند  جهانی 
اما  باشد،  مؤثر  کوتاه‌مدت  در  می‌تواند  مقداری 
گرفته  نظر  در  دائمی  راهکار  یک  به ‌عنوان  نباید 
و  خودمدیریتی  سمت  به  باید  بانک‌ها  ــود.  ش
انضباط مالی حرکت کنند تا بتوانند به ‌طور مؤثر 

و پایدار عمل کنند.

برای  که  استانداردهایی  در 
برای  ناترازی  بروز  از  پیشگیری 
به  می‌شود،  داده  قرار  بانک‌ها 
ایران  بانکی  نظام  در  شما  نظر 
بیشتر  باید  استانداردهایی  چه 

مورد تأکید قرار گیرد؟
استانداردهای  به  مرکزی  بانک  در  ما  همکاران 
بین‌المللی مانند بال یک، بال دو و بال سه آشنا 
کرده‌اند.  ــاغ  اب را  استانداردها  ایــن  و  هستند 
بانک‌ها  از  بــســیــاری  ــل،  ــم ع در  ــال،  حـ ایـــن  ــا  ب
و  برسند  سرمایه  کفایت  حداقل  به  نتوانسته‌اند 
مواجهند.  منفی  سرمایه  مشکل  با  حتی  برخی 
این وضعیت به عوامل مختلفی برمی‌گردد که به 
شرایط اقتصادی کشور مرتبط است. هر تغییری 
واحــدهــای  کــه  مشکلاتی  ــژه  ــه‌وی ب اقتصاد،  در 
مستقیم  به ‌طور  می‌شوند،  مواجه  آن  با  تولیدی 
یک  وقتی  مــی‌گــذارد.  تأثیر  بانک‌ها  ترازنامه  بر 
اولین  مــی‌شــود،  مشکل  ــار  دچ تولیدی  ــد  واح
واحــد  آن  توانایی  ــدم  ع در  مشکل  ــن  ای نشانه 
نمایان  بانک  به  بدهی‌هایش  بازپرداخت  در 
می‌شود. این وضعیت باعث می‌شود که بانک‌ها 
به تملیک دارایی‌های غیرمولد روی بیاورند. این 
و  نمی‌کنند  ایجاد  بانک  برای  درآمدی  دارایی‌ها 

سود  پرداخت  برای  مجبورند  بانک‌ها  نتیجه،  در 
جمع‌آوری  جدید  سپرده‌های  سپرده‌گذاران،  به 
کنند. این چرخه می‌تواند به ناترازی در عملکرد 
بانک‌ها  شــرایــط،  ــن  ای در  ــود.  ش منجر  بانک‌ها 
کرده‌اند،  پیدا  غیرمولد  دارایــی‌هــای  ناچار  به 
ــا تولید  ــرای آن‌ه ــا درآمـــدی ب ــی‌ه ــرا ایــن دارای زی
بتوانند  اینکه  برای  دلیل،  همین  به  نمی‌کنند. 
پرداخت  تورمی  شرایط  در  را  سپرده‌گذاران  سود 
کنند.  جذب  جدید  سپرده‌های  مجبورند  کنند، 
این وضعیت به ناترازی و کاهش سرمایه بانک‌ها 
سرمایه  افزایش  بــرای  بانک‌ها  می‌شود.  منجر 
خود باید به بازار سرمایه مراجعه کنند. اما آیا بازار 
سرمایه‌های  جذب  برای  لازم  ظرفیت  ما  سرمایه 
به  ــردم  م از  بسیاری  واقـــع،  در  دارد؟  را  جدید 
بانک‌هایی که زیان‌ده هستند، اعتماد نمی‌کنند 
بحث  ندارند.  آنها  در  سرمایه‌گذاری  به  تمایل  و 
است.  مرتبط  موضوع  این  به  نیز  سرمایه  کفایت 
سرمایه  باید  سرمایه،  کفایت  محاسبه  ــرای  ب
نظر  در  را  ریسک  به  موزون  دارایی‌های  و  نظارتی 
باشند،  دولتی  تضمین‌ها  و  وثیقه‌ها  اگر  گرفت. 
خصوصی  وثیقه‌ها  اگر  اما  دارند،  کمتری  ریسک 
در  دارنـــد.  هــمــراه  بــه  بیشتری  ریسک  باشند، 
مواقعی که دارایی‌ها مشکوک‌الوصول می‌شوند، 
بانک‌ها باید ذخیره‌گذاری کنند و این موضوع بر 
محاسبه کفایت سرمایه تأثیر می‌گذارد. بانک‌ها 
ــای  ــی‌ه دارای در  سرمایه‌گذاری  سمت  به  باید 
و  دولتی  اوراق  مانند  کنند،  حرکت  کم‌ریسک 
کار  این  مرکزی.  بانک  توسط  منتشرشده  اوراق 
می‌تواند به بهبود وضعیت کفایت سرمایه کمک 
کند. اما برای انجام این کار، ابتدا باید منابع مالی 
برای  منابع  این  از  بتوانند  بانک‌ها  و  شوند  آزاد 
سرمایه‌گذاری در دارایی‌های کم‌ریسک استفاده 
بیشتر  کــه  ــت  داش توجه  باید  همچنین  کنند. 
دلیل،  همین  به  و  هستند  دولتی  ما  بانک‌های 
دولت باید در تأمین منابع مالی و بهبود کفایت 
دولت نتواند  سرمایه آنها نقش داشته باشد. اگر 
منابع لازم را تأمین کند، مشکلات ناترازی ادامه 
خواهد داشت. این مسائل به سیاست‌های مالی 
اصلاح  بــدون  و  است  وابسته  کشور  اقتصادی  و 
بانک‌ها  ناترازی  وضعیت  بهبود  سیاست‌ها،  این 

دشوار خواهد بود.

مرکزی  بانک  گذشته  ــال  س
انحلال سه موسسه نور، توسعه و 
کاسپین را انجام داد. آیا شما این 
انحلال‌ها را به نفع نظام بانکی 
می‌دانید؟ اثر آنها بر نظام بانکی 
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انحلال  ــان  زم در  من  که  بگویم  باید  ابتدا  در 
نظارت  کــل  مدیر  عــنــوان  بــه  توسعه  موسسه 
ما،  بانکی  و  پولی  قانون  مــی‌کــردم.  فعالیت 
روز  به  شــده،  تصویب  پیش  سال   ۵۰ حــدود  که 
نیاز  که  مواقعی  در  دلیل،  همین  به  و  نیست 
محدودیت‌هایی  با  داریــم،  جدی  اقدامات  به 
به  قانون  ایــن  ــواد  م از  یکی  می‌شویم.  مواجه 
شرایط  تحت  که  می‌دهد  ــازه  اج مرکزی  بانک 
بگیرد.  عهده  بــه  را  بانک  یــک  اداره  خــاصــی، 
مدیریت  برای  را  لازم  اختیارات  قانون  این  اما 
نکرده  پیش‌بینی  خوبی  به‌  ناتراز  مؤسسات 
است. در مورد موسسه توسعه، ما سعی کردیم 
دهیم  قرار  مرکزی  بانک  سرپرستی  تحت  را  آن 
کنیم.  کمک  آن  دارایــی‌هــای  ارزش  حفظ  به  و 
اما متأسفانه، این اقدام با موانع قانونی مواجه 
ناترازی  وضعیت  به  موسسه  نهایت،  در  و  شد 
از  بخشی  تنها  مــا  واقـــع،  در  داد.  ادامـــه  ــود  خ
حالی  در  کردیم،  حل  را  موسسه  این  مشکلات 
در  ماند.  باقی  همچنان  اصلی  مشکلات  که 
دیگری  موسسات  توسعه،  موسسه  با  مقایسه 
غیرمجاز  ثامن‌الحجج،  و  نور  کاسپین،  مانند 
مجبور  مرکزی  بانک  دلیل،  همین  به  و  بودند 
ــرای جــمــع‌آوری آنــهــا اقـــدام کــنــد. این  ــد بـ ش
موسسات به هیچ‌گونه مقرراتی پایبند نبودند و 
آنها  شدند.  بانکی  نظام  ناترازی  از  بخشی  منشأ 
به هر قیمتی پول جذب می‌کردند و این رقابت 
برای  بانک‌ها  نبود.  بانکی  نظام  نفع  به  ناسالم، 
بالاتری  خ‌های  نر بودند  مجبور  سپرده،  جذب 
و  هزینه‌ها  افزایش  به  موضوع  این  و  دهند  ارائه 
ناترازی در سیستم بانکی منجر شد. جمع‌آوری 
افزایش  به  و  داشت  پولی  اثرات  موسسات  این 
آسیب‌زننده  می‌تواند  که  شد  منجر  پولی  پایه 
بانک‌های  می‌توانند  بد  بانک‌های  اما  باشد، 
ناترازی  به  و  دهند  قرار  تأثیر  تحت  نیز  را  خوب 
به  نمی‌تواند  بانک  یک  وقتی  بزنند.  دامن  آنها 
می‌شود  مجبور  دهد،  خدمات  خود  مشتریان 
برداشت  اضافه  به  یا  ببرد  بالا  را  سود  خ‌های  نر
زیان  به  نهایت  در  اقدامات  این  که  آورد  روی 
نهایت،  در  می‌شود.  منجر  نیز  دیگر  بانک‌های 
نظام  در  بد  بانک‌های  وجود  که  کنم  تأکید  باید 
شوند.  ــع‌آوری  ــم ج بــایــد  و  ــت  اس مضر  بانکی 
در  حتی  که  می‌دهد  نشان  جهانی  تجربه‌های 
مشکل‌دار  بانک‌های  آمریکا،  مانند  کشورهایی 
بیشتر  آسیب‌های  از  تا  می‌شوند  جــمــع‌آوری 
این  به  باید  نیز  ما  کشور  در  ــود.  ش جلوگیری 
از  باید  بد  بانک‌های  که  کنیم  توجه  واقعیت 
سلامت  به  بانکی  نظام  تا  شوند  ج  خار گردونه 

خود ادامه دهد.

راهکار برون‌رفت از چالش‌های 
بتوانیم  تا  چیست  بانکی  نظام 
منضبط‌تری  بانکی  سیستم 

داشته باشیم؟
ــد،  کارآم و  منضبط  بانکی  نظام  یک  ایجاد  ــرای  ب
باید  ابتدا  دارد،  ــود  وج اساسی  راهکار  چندین 
و  بازنگری  جامع  و  کامل  به ‌طور  ما  بانکی  قوانین 
بانک  قانون  به ‌ویژه  فعلی،  قوانین  شوند.  تقویت 
برای  ــد.  دارن اساسی  اصلاحات  به  نیاز  مرکزی، 
مثال، قانون بانکداری در کشورهای دیگر معمولاً 
مختلفی  جزئیات  به  که  است  ماده  صدها  شامل 
آنها  با  برخورد  نحوه  و  بانک‌ها  سرپرستی  مانند 
داشته  جامع  قانونی  باید  نیز  ما  است.  پرداخته 
بانک  به  و  بگیرد  نظر  در  را  جوانب  تمام  که  باشیم 
کند.  عمل  مؤثر  ــور  ط بــه‌  تــا  ــد  ده ــازه  اجـ مــرکــزی 
طراحی  ‌گونه‌ای  به  باید  ما  بانکی  نظام  معماری 
خصوصی  و  دولــتــی  بــانــک‌هــای  شامل  کــه  ــود  ش
بانک‌ها  درصد   ۹۰ از  بیش  حاضر،  حال  در  باشد. 
دولتی هستند و این موضوع می‌تواند به مشکلات 
به  نباید  دولت‌ها  شود.  منجر  نظارتی  و  مدیریتی 
‌عنوان سهامدار در بانک‌ها حضور داشته باشند، 
را  مرکزی  بانک  استقلال  می‌تواند  امــر  ایــن  ــرا  زی
تحت تأثیر قرار دهد. بانک‌های توسعه‌ای نیز باید 
و  سپرده‌گذاران  به  که  شوند  مدیریت  گونه‌ای  به‌ 
باید  نظارتی  مقام  نرسانند.  آسیب  کلان  اقتصاد 
دارای دانش، تجربه و اقتدار کافی باشد تا بتواند به 
‌طور مؤثر عمل کند. این مقام باید توانایی انجام 
اتخاذ  و  مشکل‌دار  بانک‌های  انحلال  اصلاحات، 
تصمیمات لازم را داشته باشد. همچنین، قوانین 
ورشکستگی باید به ‌گونه‌ای اصلاح شوند که فرآیند 
انجام  کارآمــدتــر  و  سریع‌تر  بانک‌ها  ورشکستگی 
شود. در حال حاضر، قوانین ما برای ورشکستگی 
باید  و  هستند  ناکارآمد  و  قدیمی  بسیار  بانک‌ها 
به‌روز شوند. در قوانین ما، ابزارهای مؤثری مانند 
یکی  می‌تواند  ادغام  ندارد.  وجود  بانک‌ها  ادغام 
بانک‌ها  وضعیت  بهبود  برای  مؤثر  راهکارهای  از 
همچنین، نهادهایی مانند کانون بانک‌ها  باشد. 
گونه‌ای  بــه‌  باید  ســپــرده‌هــا  ضمانت  صــنــدوق  و 
تقویت شوند که بتوانند نقش مؤثری در نظارت و 
حمایت از نظام بانکی ایفا کنند. صندوق ضمانت 
و  جامع  مقررات  و  قوانین  دارای  باید  سپرده‌ها 
با  کند.  عمل  به ‌خوبی  بتواند  تا  باشد  مشخصی 
به  می‌توانیم  اصلاحات،  و  راهکارها  این  اجــرای 
سمت ایجاد یک نظام بانکی منضبط‌تر و کارآمدتر 
زمان‌بر  اســت  ممکن  فرآیند  ایــن  کنیم.  حرکت 
باشد، اما با تلاش مستمر و همکاری همه نهادها، 
کشور  بانکی  نظام  وضعیت  بهبود  به  می‌توانیم 

امیدوار باشیم.

کنترل مقداری 
می‌تواند در 
کوتاه‌مدت مؤثر 
باشد، اما نباید 
به‌ عنوان یک 
راهکار دائمی 
در نظر گرفته 
شود



 اگر  تثبیت  اجرا  نمی‌شد 
خ  ارز   داشتیم جهش‌های بیشتری در  نر

 امیر خادم علیزاده، عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی 
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

در شرایط پیچیده اقتصاد ایران، برنامه‌های     
ضد تورمی بانک مرکزی بدون همکاری سایر بخش‌های 

اقتصادی، به‌ ویژه دولت، اثربخش نخواهد بود

شرط لازم برای مهار تورم، اقتدار بانک مرکزی به     
عنوان مسئول حکمرانی پولی کشور است

سیاست تثبیت اگر وجود نداشت، احتمالاً     
خ ارز بودیم شاهد جهش بیشتری در نر

اگر بانک مرکزی مسئول است و به صورت کارشناسانه عمل می‌کند     
نباید تصمیمات سیاسی یا محلی، این اقدامات قاطع را ناکارآمد کند

بهبود سرمایه اجتماعی و افزایش سطح اعتماد مردم به دولت     
و بانک مرکزی از جمله شروط کافی برای مهار تورم هستند
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عوامل  از  یکی  عنوان  به  تورمی  انتظارات 
بسزایی  نقش  تــورم،  خ  نر تعیین  در  کلیدی 
ایفا  بنگاه‌ها  و  ــراد  افـ اقــتــصــادی  ــار  ــت رف در 
دلیل  به  تورمی  انتظارات  ایران،  در  می‌کند. 
و  بودجه  کسری  ارز،  خ  نــر شدید  نوسانات 
تأثیر  تحت  شــدت  به  اقتصادی  ثبات  عــدم 
قرار گرفته است. این انتظارات معمولاً ناشی 
است  اقتصادی  اخبار  و  گذشته  تجربیات  از 
تــداوم  و  قیمت‌ها  افزایش  به  می‌تواند  که 
بانک  گذشته،  سال  دو  در  شود.  منجر  تورم 
اتخاذ  با  تا  اســت  ــرده  ک تــاش  ــران  ای مرکزی 
خ ارز،  سیاست‌های پولی انقباضی و کنترل نر
انتظارات تورمی را کاهش دهد. این اقدامات 
شامل کنترل رشد نقدینگی، محدود کردن 
اجــرای  و  غیرمولد  تسهیلات  به  دسترسی 
است.  ــوده  ب ارز  خ  نــر تثبیت  سیاست‌های 
بازگرداندن  سیاست‌ها،  این  اصلی  هدف 
اعتماد به بازار و کاهش نوسانات قیمتی بوده 
ایجاد  با  مرکزی  بانک  این،  بر  علاوه  است. 
بازار ثانویه ارز و تنظیم دقیق عرضه و تقاضا، 
داشته  ارز  خ  ــر ن نوسانات  کنترل  در  سعی 
نوسانات  کاهش  باعث  اقدامات  این  است. 
به  و  شده  خدمات  و  کالاها  برخی  در  قیمتی 
بازگردانده  بازار  به  را  عمومی  اعتماد  تدریج 
انتشار  بــا  مــرکــزی  بانک  همچنین،  اســت. 
گزارش‌های شفاف و به ‌موقع درباره وضعیت 
اقتصادی و سیاست‌های پولی، تلاش کرده 
و  کند  مدیریت  را  عمومی  انتظارات  تا  است 
این  دهــد.  کاهش  را  اقتصادی  نگرانی‌های 
تورمی  انتظارات  کاهش  به  تنها  نه  رویکردها 
کمک کرده، بلکه در بهبود شرایط اقتصادی 
و تقویت ثبات مالی کشور نیز مؤثر بوده است. 
عضو  علیزاده،  خادم  امیر  با  زمینه  همین  در 
به  طباطبایی  علامه  دانشگاه  علمی  هیات 

گفت‌وگو پرداختیم که در ادامه می‌خوانید.

اقتصادی  مشکلات  عمده  از 
دستیابی  از  مانع  کــه  ایـــران 
بانک  تورمی  ضد  برنامه‌های 
مرکزی به اهداف خود می‌شود 
می‌انجامد،  شکست  به  اغلب  و 
وجود انتظارات منفی در جامعه 
نسبت به قیمت‌ها در آینده است. 
حل  برای  باید  راهکارهایی  چه 

این مسئله در نظر گرفته شود؟
است  اقتصادی  و  روان‌شناختی  واقعیت  یک  این 
که انتظارات منفی و بدبینانه نسبت به قیمت‌ها 
که  می‌کند،  کمک  تــورم  شکل‌گیری  به  آینده  در 

در ادبیات اقتصادی به عنوان "انتظارات تورمی" 
و  واقع‌بینانه  نگاه  یک  در  اما  می‌شود.  شناخته 
شکل‌گیری  علل  سراغ  به  باید  علمی،  رویکرد  با 
نظر  به  برویم.  ایــران  جامعه  در  تورمی  انتظارات 
خــارجــی،  ــای  ــوک‌ه ش مانند  عــوامــلــی  ــد  ــی‌رس م
اجتماعی،  سرمایه  کاهــش  داخلی،  شوک‌های 
 پایین و حافظه اقتصادی مردم 

ً
سواد مالی نسبتا

می‌توانند  می‌آورند،  یاد  به  را  تورمی  تنش‌های  که 
عوامل  این  هرگاه  باشند.  انتظارات  این  علل  از 
کاهش یابند یا به آرامی رشد کنند، شاهد کاهش یا 
ثبات تورم در اقتصاد خواهیم بود. به عنوان مثال، 
بازگرداندن  و  اقتصادی  فساد  با  عملی  برخورد 
شفاف  طور  به  بانکی  ابربدهکاران  کلان  وجــوه 
افزایش  ضمن  می‌تواند  کشور،  پولی  سیستم  به 
حکمرانی  ویژه  به  حکمرانی،  سیستم  به  اعتماد 
به  نسبت  منفی  انتظارات  کاهش  موجب  پولی، 
قیمت‌ها نیز شود. به نظر من، در شرایط پیچیده 
اقتصاد ایران، برنامه‌های ضد تورمی بانک مرکزی 
به‌  اقتصادی،  بخش‌های  سایر  همکاری  ــدون  ب
چهار  تجربه  و  بود  نخواهد  اثربخش  دولت،  ویژه 
نظر  این  بر  گواهی  ایــران  اقتصاد  در  گذشته  دهه 
است. منظور من از این همکاری چیست؟ راهکار 
ترکیبی سیاست‌های پولی و مالی همزمان است 
افزایش  را  سیاست‌ها  بودن  اثربخش  به  امید  که 
ــرای  ــد. بــه عــنــوان مــثــال، همزمان بــا اج ــی‌ده م
سیاست‌های تثبیت از سوی بانک مرکزی، دولت 
باید متعهد شود که تامین کسری بودجه خود را از 
طریق استقراض از بانک مرکزی به تدریج کاهش 
دهد. همچنین، دولت باید به طور ساختارمند به 
انضباط مالی متعهد باشد و نه به صورت روزمره. از 
سوی دیگر، برای تقویت و کمک به بخش حقیقی 
باید  تنها  تورم،  کاهش  و  عرضه  افزایش  و  اقتصاد 
قالب  در  منطقی  بــازده  با  و  مولد  فعالیت‌های  از 
این  شود.  حمایت  پولی  انبساطی  سیاست‌های 
سیاست‌ها باید با نظارت ساختاری همراه باشد، 
رتبه  ــان  ــدگ دارن به  وام  اعطای  از  که  گــونــه‌ای  به‌ 
ترتیب،  این  به  شــود.  جلوگیری  پایین  اعتباری 
توجه  خــود  اعتباری  رتبه  به  باید  وام‌گیرندگان 
در  قــاعــده  و  هنجار  یــک  بــه  مــوضــوع  ــن  ای و  کنند 
فعالیت‌ها  همچنین،  شود.  تبدیل  ایران  اقتصاد 
که  ــت  اس اینگونه  باشند.  مولد  کد  دارای  باید 
مردم به تدریج حمایت از بخش حقیقی اقتصاد 
عمل  و  گفتار  در  را  سوداگرانه  فعالیت‌های  نه  و 
کرد  خواهند  مشاهده  اقتصادی  تصمیم‌گیران 
جامعه  در  قیمت‌ها  به  نسبت  منفی  انتظارات  و 
ترکیبی  سیاست‌های  جمله  از  می‌یابد.  کاهش 
در وضعیت کنونی اقتصاد ایران، اجرای همزمان 
از  و  مرکزی  بانک  ســوی  از  تثبیت  سیاست‌های 

برای تقویت و 
کمک به بخش 
حقیقی اقتصاد 
و افزایش عرضه 
و کاهش تورم 
تنها باید از 
فعالیت‌های 
مولد و با بازده 
منطقی در قالب 
سیاست‌های 
انبساطی پولی 
حمایت شود
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بودجه،  انرژی،  بخش‌های  در  ناترازی  بردن  بین 
باید  دولت  که  معنا  این  به  است.  عرضه  و  تولید 
شکاف‌های تولید و شکاف تولید ناخالص داخلی 
)GDP( بالفعل و بالقوه را همزمان با سیاست‌های 

همچنین،  کند.  برطرف  مرکزی  بانک  تثبیت 
سیاست‌های  مکمل  عنوان  به  بانک‌ها  ناترازی 
تثبیت باید با اقتدار بیشتری دنبال شود، حتی اگر 

این به انحلال برخی بانک‌های ناتراز منجر شود.

دلیل  به  معتقدند  کارشناسان 
به  نسبت  جامعه  نااطمینانی 
بیشتر  آینده،  در  نرخ‌ها  وضعیت 
و  معاملات  انجام  بــرای  مــردم 
رشد  و  تورم  به  خود،  مبادلات 
نرخ‌ها در آینده توجه می‌کنند و 
تقریباً از این بابت مطمئن هستند. 
سیاست‌گذاری‌ها  فضا،  این  در 
کنترل  راستای  در  چگونه  باید 

تورم شکل گیرد؟
تعهدات  و  مــعــامــات  ــام  ــج ان بـــرای  مـــردم  بــلــه، 
اقتصادی و مالی خود به گونه‌ای عمل می‌کنند که 
بتوانند آنها را با حافظه‌ای که از تورم گذشته دارند، 
تعدیل کنند. به طور طبیعی، مردم آثار تورم را ناشی 
از شوک‌هایی می‌دانند که یا از داخل کشور و یا از 
تورمی  شوک  نمونه،  برای  می‌شوند.  ناشی  ج  خار
کالاهای  برخی  حذف  دنبال  به   ۱۳۹۷ ــرداد  م در 
خ داد.  خوراکی از چتر تخصیص ارز ۴۲۰۰ تومانی ر
که  داشتند  انتظار  مصرف‌کنندگان  آن،  از  پس 
دایره تخصیص این ارز تنگ‌تر شود و در خردادماه 
تبدیل  واقعیت  به  را  انتظار  این  دولت   ،۱۴۰۱ سال 
حذف  اساسی  کالاهای  برای  را  ترجیحی  ارز  و  کرد 
شدید  افزایش  به  منجر  یکباره  به  اقدام  این  کرد. 
روند  چنین  در  شد.  جامعه  در  کالاها  این  قیمت 
تاریخی، شوک‌ها و تورم، حافظه تاریخی مردم را به 
سمت افزایش بیشتر قیمت‌ها سوق می‌دهد. در 
چنین فضایی، سیاست‌گذاری‌ها چگونه می‌تواند 
به مهار تورم منجر شود؟ به نظر من، باید شرط لازم 
و کافی را برای مهار تورم در نظر بگیریم. شرط لازم، 
حکمرانی  مسئول  عنوان  به  مرکزی  بانک  اقتدار 
پول،  حــوزه  در  باید  نهاد  این  اســت.  کشور  پولی 
سیاست‌های پولی و مدیریت کلان صنعت بانکی 
مسئولیت‌ها  و  اختیارات  دارای  همزمان  کشور، 
عدم  معنای  بــه  مــرکــزی  بانک  استقلال  بــاشــد. 
تأثیرپذیری از تصمیمات غیرکارشناسانه دولت یا 
مرکزی  بانک  عبارتی،  به  است.  خصوصی  بخش 
و  قومی  محلی،  سیاسی،  فشارهای  برابر  در  باید 
کافی  شروط  یا  کافی  شرط  اما  نشود.  تسلیم  غیره 
متعددی وجود دارد. بخش‌های اقتصادی دولت 

ملی  سطوح  در  قضائی  و  سیاسی  تصمیم‌گیران  و 
مرکزی  بانک  مستقل  تصمیمات  با  باید  محلی  و 
همراهی کنند. اگر بانک مرکزی مسئول است و به 
صورت کارشناسانه عمل می‌کند، نباید تصمیمات 
سیاسی یا محلی، این تصمیمات قاطع را ناکارآمد 
کند. همچنین، بهبود سرمایه اجتماعی و افزایش 
سطح اعتماد مردم به دولت و بانک مرکزی نیز از 

جمله سایر شروط کافی برای مهار تورم هستند.

چقدر به اعتبار سیاست‌گذار در 
جمله  از  مردم  اعتماد  افزایش 
تورمی،  ــای  ــذاری‌ه ــدف‌گ ه
بانک  اعتبار  اگر  دارید؟  اعتقاد 
مرکزی به عنوان مسئول کنترل 
تورم لطمه ببیند، چه تبعاتی در 

اقتصاد خواهد داشت؟
زیــادی  حد  تا  پرسش  ایــن  پاسخ  مــن،  نظر  به 
در  آن  سطح  و  اجتماعی  سرمایه  موجودی  به 
سرمایه  اگر  بی‌تردید،  دارد.  بستگی  ما  جامعه 
باشد،  کم  فیزیکی،  سرمایه  مانند  اجتماعی، 
در  ــود.  بـ ــد  ــواه خ اثربخشی  ــا  ی کارایـــی  فــاقــد 
اینصورت، مردم ممکن است در جهت مخالف 
اهداف سیاست‌های پولی یا مالی حرکت کنند 
به  باشند،  پیش‌برنده  عاملی  اینکه  جای  به  و 
مانع و تضعیف‌کننده آثار سیاست تبدیل شوند. 
اقتصادی  ادبــیــات  در  که  آنچه  در  بنابراین، 
زمینه  این  در  اصلی  عامل  می‌شود،  مشاهده 
محور  و  اســـت  اجتماعی  ســرمــایــه  ــالاً  ــم ــت اح
اساسی سرمایه اجتماعی نیز اعتماد است. اگر 
کنترل  مسئول  عنوان  به  مرکزی  بانک  اعتبار 
و  عمق  با  تورمی  انتظارات  ببیند،  لطمه  تــورم 
گستره بیشتری در جامعه شکل می‌گیرند و در 
نهایت به تورم بالاتر دامن می‌زنند. همچنین، 
ویژه در  و نهادهای پولی، به‌  واحدهای تجاری 
بخش غیردولتی، خود را زیر چتر نظارت مستمر 
مقامات پولی کشور نمی‌بینند و این موضوع در 
نهایت منجر به کاهش رفاه اجتماعی در سطح 
بانک  اعتبار  کاهش  شد.  خواهد  جامعه  کلان 
تجاری  بانک‌های  ناترازی  بر  همچنین  مرکزی 
زیان  انباشت  با  و  می‌افزاید  دولتی  و  خصوصی 
آنها، هزینه اجتماعی کشور بیشتر می‌شود. این 
وضعیت خود به انتظارات تورمی دامن می‌زند و 
مشکلات را تشدید می‌کند. در این شرایط، من 
با  متناسب  سیاست‌ها  در  انعطاف‌پذیری  به 
تورم  هدف‌گذاری  و  دارم  باور  اقتصادی  فضای 
مفید  کشور  کنونی  وضعیت  در  را  انعطاف‌پذیر 
می‌دانم. این رویکرد می‌تواند به بهبود اعتماد 
عمومی و کاهش انتظارات منفی نسبت به تورم 

از جمله 
سیاست‌های 

ترکیبی در 
وضعیت کنونی 

اقتصاد ایران 
اجرای همزمان 

سیاست‌های 
تثبیت از سوی 

بانک مرکزی 
و از بین بردن 

ناترازی در 
بخش‌های 

انرژی، بودجه 
تولید و عرضه 

است
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کمک کند و در نهایت به ثبات اقتصادی منجر 
شود.

کنترل  برنامه‌های  میزان  چه  تا 
نیازمند  مرکزی  بانک  ــورم  ت
طراحی  و  جامعه  همراهی 
ارتباطی  و  رســانــه‌ای  پیوست 
با  تنها  ــوان  ــی‌ت م ــا  آی اســـت؟ 
اقدامات تکنیکال و بدون توجه 
اهداف  به  جامعه  همراهی  به 
کنترل تورم رسید؟ توصیه شما به 

سیاست‌گذار چیست؟
کشورهای  در  مرکزی  بانک  تکنیکال  اقــدامــات 
ــواب  ــی و آمــریــکــایــی  مــعــمــولاً ســریــع‌تــر ج ــای اروپ
ــود رســانــه‌هــای  ــر، وجـ ــل ایـــن امـ ــی مــی‌دهــد. دل
اقتصادی  تحلیل‌های  انتشار  با  که  است  جمعی 
دعوت  همراهی  به  را  افکارعمومی  واقع‌بینانه، 
در  مالی  سواد  بالای  سطح  همچنین،  می‌کنند. 
و  شتاب‌زده  واکنش‌های  از  را  مردم  کشورها  این 
رفتارهای جمعی در مواجهه با سیاست‌های پولی 
تحلیل‌های  و  مالی  سواد  این  می‌دارد.  باز  جدید 
آرام  را  مــردم  اقتصادی  واکنش  فضای  موقع،  به 
می‌کند.  خنثی  را  داخلی  شوک‌های  اثر  و  کــرده 
برای بهبود این وضعیت در ایران، نیاز به آموزش 
عمومی و ارائه تحلیل‌های اقتصادی در مدارس، 
سواد  سطح  تا  داریــم  دانشگاه‌ها  و  دبیرستان‌ها 
احساسی  اقدامات  از  و  یابد  افزایش  مردم  مالی 
پیشرفته،  کشورهای  از  بسیاری  در  کنند.  پرهیز 
می‌شود.  آغاز  پایین  سنین  از  مالی  سواد  آموزش 
همچنین به سیاست‌گذاران توصیه می‌شود که از 
اظهارنظرهای شتاب‌زده پرهیز کنند و به روحیات 
داشته  توجه  افــراد  مالی  ــواد  س سطح  و  جامعه 
باشند. آنها باید ابتدا با بیان گزاره‌های اقتصادی، 
مردم و افکار عمومی را اقناع کنند تا پس از اعلام 
سیاست، سطح شوک داخلی ناشی از آن کاهش 
به  که  ــول  پ بین‌المللی  صندوق  مطالعه  یابد. 
پرداخته،  کشور   ۵۶ در  تورمی  شــوک   ۱۰۰ بررسی 
سیاست‌های  که  کشورهایی  که  می‌دهد  نشان 
مهار  در  موفق‌تر  داشتند،  انقباضی‌تری  پولی 
شوک‌های تورمی بوده‌اند. بنابراین، اگر بپذیریم 
ادامه  دارد،  پولی  منشأ  بیشتر  ایــران  در  تــورم  که 
توصیه  مرکزی  بانک  توسط  تثبیت  سیاست‌های 

می‌شود.

نرخ ارز در دو سال اخیر به نوعی 
آن  نوسان  دامنه  و  شده  تثبیت 
است.  شده  قبل  از  محدودتر 
را  ارز  ــازار  ب مدیریت  وضعیت 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟ کنترل 
انتظارات منفی در بازار ارز چقدر 
خواهد  تأثیر  بازارها  سایر  در 

داشت؟
باعث  ارز  خ  نر تثبیت  سیاست‌های  شک،  بدون 
کاهش دامنه نوسان آن شده است. اما تهدیدات 
رژیم صهیونیستی و تبلیغات منفی در رسانه‌های 
خارجی، به همراه اخبار مربوط به کسری بودجه 
را  تثبیت  این  تومانی،  میلیارد  هــزار   ۸۵۰ شدید 
سطوح  در  را  ارز  قیمت  نوسانات  و  ــرده  ک مختل 
سیاست‌های  این  اگر  می‌کنیم.  مشاهده  بالاتری 
جهش  شاهد  احتمالاً  نــداشــت،  ــود  وج تثبیت 
خ ارز بودیم. کنترل انتظارات منفی  بیشتری در نر
نیز  بــازارهــا  سایر  تثبیت  به  می‌تواند  ارز  ــازار  ب در 
کمک کند. این آثار مثبت به ویژه در صنایعی که 
خواهد  نمایان‌تر  دارند،  ارز  به  بیشتری  وابستگی 
ارز،  خ  نر کاهش  و  منفی  انتظارات  کنترل  با  بــود. 
هزینه کالاهای وابسته به ارز کاهش یافته و این امر 
به افزایش تولید و درآمد بنگاه‌ها منجر می‌شود که 
در نهایت به افزایش رفاه اجتماعی کمک می‌کند. 
می‌تواند  منفی  انتظارات  کنترل  و  ارز  خ  نر تثبیت 
بر متغیرهای حقیقی مانند قیمت واقعی کالاها و 
خدمات و همچنین اشتغال تأثیر مثبت بگذارد. 
سایر  بر  کنترل  این  مثبت  آثــار  ترتیب،  همین  به 
مالی،  بازارهای  و  کار  نیروی  بازار  جمله  از  بازارها، 
کنترل  بنابراین،  شد.  خواهد  نمایان  تدریج  به 
اساس  بر  می‌تواند  ارز  ــازار  ب در  منفی  انتظارات 
مطالعات  و  ریاضی  مدل‌های  نظری،  تحلیل‌های 

تجربی، آثار مثبتی بر سایر بازارها داشته باشد.

ــی و  ــاس ــی ــل س ــائ ــس ــود م ــ وج
چالش‌های منطقی و بین‌المللی 
چقدر به برنامه‌های کنترل تورم 
زد؟  خواهد  ضربه  مرکزی  بانک 
بانک مرکزی ایران در این شرایط 
سیاست‌گذاری  باید  چگونه 

انجام دهد؟
سیاست  عنصر  ســیــاســی،  اقــتــصــاد  ــای  ــض ف در 
و  اقــتــصــادی  مسائل  ــر  ب توجهی  قــابــل  ــه ‌طــور  ب
تأثیر  خانوارها  و  دولتمردان  تصمیم‌گیری‌های 
ریاست  انتخابات  جــو  مــثــال،  ــرای  ب ــذارد.  ــی‌گ م
جمهوری در تیرماه ۱۴۰۳، کسری بودجه ۸۵۰ هزار 
جنگ  ــه  ادام نصب‌ها،  و  عــزل  تومانی،  میلیارد 
اوکراین، جنایات صهیونیست‌ها در غزه و لبنان، 
بر  همگی  آمریکا  جمهوری  ریاست  انتخابات  و 
تثبیت  سیاست‌های  برنامه‌های  و  ــورم  ت شــدت 
چنین  در  هستند.  تأثیرگذار  ایران  مرکزی  بانک 
شرایط پرُالتهابی، بانک مرکزی باید به حکمرانی 

اگر اعتبار بانک 
مرکزی به عنوان 
مسئول کنترل 
تورم لطمه 
 ببیند

 انتظارات تورمی 
با عمق و گستره 
بیشتری در 
جامعه شکل 
می‌گیرند 
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اصلی  محور  که  حکمرانی،  این  کند.  توجه  پولی 
اصول،  حفظ  ضمن  باید  است،  مرکزی  بانک  آن 
سیاست‌های  و  راهــبــردهــا  در  انعطاف‌پذیری 
و  فنی  پیشنهاد  ــک  ی ــرد.  ــی گ پیش  در  را  پــولــی 
هدف‌گذاری  پولی،  سیاست‌گذار  بــرای  علمی 
این  است.  ارز  خ  نر بر  تأکید  با  انعطاف‌پذیر  تورم 
که  پویا  مدل‌های  از  استفاده  با  باید  هدف‌گذاری 
تأثیرپذیری  میزان  و  مختلف  متغیرهای  تأثیر  به 
پولی  حکمران  شود.  انجام  دارنــد،  توجه  بازارها 
گردش  بر  مستمر  و  تخصصی  قــوی،  نظارت  باید 
باید  نظارت  این  باشد.  داشته  کشور  پولی  منابع 
نیروی  عنوان  به‌   

ً
صرفا نه  و  ساختاری  شکل  به 

اجرایی فردی باشد. به‌ عنوان مثال، ریچارد ورنر، 
مقامات  که  می‌کند  تأکید  آلمانی،  اقتصاددان 
اعتبارات  و  منابع  تخصیص  محل  بر  باید  پولی 
تمرکز کنند. این موضوع به معنای نظارت جدی بر 
اجرای مفاد قراردادهای شرعی مالی است، که بر 
اساس هماهنگی بین بخش مالی و حقیقی عمل 
می‌کند. به‌عنوان مثال، تسهیلات بانکی مسکن 
استفاده  مسکن  بخش  در  مستقیم  طور  به‌  باید 
شود و از انحراف به سمت دلالی جلوگیری شود. 
می‌تواند  مؤثر  ساختاری  نظارت  ــن،  ای بر  ــاوه  ع
کند.  جلوگیری  ــران  ایـ اقتصاد  مــالــی‌ســازی  از 
غیرمالی  بنگاه‌های  اقدام  معنای  به  مالی‌سازی 
در  می‌تواند  همچنین  و  ــت  اس مالی  کارهــای  به 
سطح خانوارها نیز مشاهده شود. تحقیقات نشان 
نابرابرتر  را  درآمدی  توزیع  مالی‌سازی  که  می‌دهد 
می‌کند و شکاف‌های درآمدی و طبقاتی را افزایش 
می‌دهد و آثار سوء اقتصادی و اجتماعی به دنبال 

دارد.

در  سیاست‌گذاری‌ها  برخی 
مسئله  به  توجه  ــدون  ب کشور 
و  می‌گیرند  صورت  تورم  کنترل 
این اقدامات به تلاش‌های بانک 
ضربه  تورم  کنترل  برای  مرکزی 
و  بودجه  کسری  ادامه  می‌زنند. 

مصوبات هزینه‌زا چه هزینه‌هایی 
داشــت؟  خواهد  دنبال  به  را 
می‌توان  شرایط  این  تحت  آیا 
کاهش انتظارات تورمی را دنبال 

کرد؟
بله، عدم انضباط مالی دولت و برخی تصمیمات 
بانک  تورمی  ضد  سیاست‌های  می‌تواند  مجلس 
مرکزی را خنثی کرده و هزینه‌های زیادی بر کشور 
تحمیل کند. به‌ عنوان مثال، تسهیلات تبصره‌ای 
مالی  تأمین  منابع  به  توجه  بدون  که  بودجه‌ای 
می‌شود،  اعطا  وجــوه  تخصیص  دلایــل  تحلیل  و 
می‌شود.  تورم  افزایش  و  بانک‌ها  ناترازی  موجب 
سیاست‌های  به  توجه  بدون  برنامه‌ریزی  ادامه 
به  منجر  ــد  ــوان ــی‌ت م ــزی  ــرک م بــانــک  ــی  ــورم ت ــد  ض
نابرابری توزیع درآمد و ثروت شود و فشار هزینه‌ها 
را بر دوش اقشار متوسط و آسیب‌پذیر قرار دهد. 
تشدید  را  سیاسی  و  اجتماعی  نارضایتی  امر  این 
جمله  از  اقتصادی،  تصمیم‌گیران  اعتبار  و  کرده 
در  می‌کند.  خدشه‌دار  را  مرکزی،  بانک  و  دولت 
شرایطی که دولت برای جبران هزینه‌های خود، 
قیمت کالاها و خدمات را افزایش می‌دهد )مانند 
باید  داخلی(،  خودروهای  قیمت  درصدی   ۳۰ تا   ۱۰ افزایش 

و  شود  انجام  تدریج  به  و  آرامــی  به  اقدامات  این 
در  باشد.  اقتصادی  رسانه‌ای  پیوست  با  همراه 
می‌شود،  تشدید  تورمی  انتظارات  که  فضا،  این 
بسیار  مــرکــزی  بانک  ــرای  ب انــتــظــارات  مدیریت 
و  اقتدار  با  باید  مرکزی  بانک  بود.  خواهد  دشوار 
اقداماتی  انعطاف‌پذیری،  ضمن  پاسخگویی، 
و  نشود  خدشه‌دار  ملی  اعتماد  که  دهد  انجام 
ارزش پول ملی کاهش نیابد. نقش بانک مرکزی 
در هدایت و تنظیم‌گری این است که به‌ جای ورود 
سفته‌بازانه،  و  غیرمولد  بخش‌های  به  نقدینگی 
اعتبارات و تسهیلات را به‌ طور مستقیم به بخش 
تولید اختصاص دهد و بخش خصوصی را به‌ نحو 
مؤثر مورد حمایت مالی قرار دهد. این رویکردها 
انتظارات  نوسانات  دامنه  کاهــش  به  می‌تواند 

تورمی کمک کند.

بــــــرش

بد یا م  و ا تد ــد  ی با تثبیت  ــت  س سیا
مطالعه صندوق بین‌المللی پول که به بررسی ۱۰۰ شوک تورمی در ۵۶ کشور پرداخته، نشان 
شوک‌های  مهار  در  داشتند،  انقباضی‌تری  پولی  سیاست‌های  که  کشورهایی  که  می‌دهد 
دارد،  پولی  منشأ  بیشتر  ایران  در  تورم  که  بپذیریم  اگر  بنابراین،  بوده‌اند.  موفق‌تر  تورمی 

ادامه سیاست‌های تثبیت توسط بانک مرکزی توصیه می‌شود.

یک پیشنهاد 
فنی و 

علمی برای 
سیاست‌گذار 

پولی 
هدف‌گذاری 

تورم 
انعطاف‌پذیر با 

خ ارز  تأکید بر نر
است
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بانک مرکزی موفق به کاهش 
شد منفی  انتظارات 

ایمان  زنگنه، کارشناس مسائل اقتصادی در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

            هدف اول ما باید این باشد که تورم را به میانگین بلندمدت برگردانیم

            اثر ازدحام در بازار ارز کاهش یافته است و مردم 
دیگر به صرافی‌ها هجوم نمی‌برند

خ ارز              با وجود همه رخدادهای سیاسی، نر
به صورت انفجاری و رها شده نیست

            ساختار بودجه باید متناسب با شرایط فعلی اقتصادی کشور تغییر کند
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در سال‌های اخیر، اقتصاد ایران با چالش‌های 
از  یکی  که  ــرده  ک نــرم  پنجه  و  دســت  متعددی 
از  یکی  ــت.  اس ــورم  ت ــالای  ب خ  نــر آنها،  بارزترین 
عوامل کلیدی که به این بحران دامن می‌زند، 
وجود "انتظارات منفی" در جامعه است. این 
رفتارهای  شکل‌گیری  به  می‌توانند  انتظارات 
و  شوند  منجر  پیش‌بینی  غیرقابل  اقتصادی 
باشند.  تأثیرگذار  تــورم  رونــد  بر  خــود،  نوبه  به 
عمومی  ذهنیت  به  نوعی  به  منفی  انتظارات 
نسبت به آینده اقتصادی کشور مربوط می‌شود 
معیوب  چرخه  یک  شکل‌گیری  به  می‌تواند  و 
خ‌های بالای تورم  منجر شود. وقتی مردم به نر
عادت می‌کنند، این عادت می‌تواند باعث شود 
که آنها به طور پیش‌فرض به افزایش قیمت‌ها 
اقتصادی  تصمیمات  نتیجه،  در  و  کنند  فکر 
خود را بر اساس این فرضیات اتخاذ کنند. این 
وضعیت نه تنها به تشدید تورم کمک می‌کند، 
سیاست‌های  ــه  ب عمومی  اعــتــمــاد  ــر  ب بلکه 
مدیریت  می‌گذارد.  منفی  تأثیر  نیز  اقتصادی 
چالش  یک  شرایط  این  در  عمومی  انتظارات 
جدی برای سیاست‌گذاران اقتصادی، به ویژه 
مقابله  برای  می‌شود.  محسوب  مرکزی،  بانک 
با این چالش، لازم است که سیاست‌گذاران به 
شناخت دقیقی از نگرانی‌ها و انتظارات مردم 
به  اعتماد،  و  شفافیت  ایجاد  با  و  یابند  دست 
اقناع آنها بپردازند. در گفت‌وگو با ایمان زنگنه، 
تأثیر  بررسی  به  اقتصادی  مسائل  کارشناس 
راهکارهای  و  ایران  اقتصاد  بر  منفی  انتظارات 
خواهیم  انتظارات  این  مدیریت  برای  ممکن 
پرداخت و همچنین، دلایل ماندگاری تورم‌های 
قرار  بررسی  مورد  را  آن  کاهش  چگونگی  و  بالا 

خواهیم داد.

ایران  اقتصاد  مشکلات  از  یکی 
برنامه‌های  می‌شود  موجب  که 
اقتصادی بانک مرکزی با شکست 
مواجه شود، وجود انتظارات منفی 
در جامعه است. در این زمینه باید 

چه راهکاری ارائه داد؟
مسئله انتظارات یک عامل مؤثر است که انگاره‌های 
ذهنی مردم را شکل می‌دهد و نمی‌توان به راحتی از 
کنار این قضیه گذشت. در واقع، این موضوع بخشی 
از  ــت.  اس کشور  در  ــورم  ت ساختاری  مولفه‌های  از 
ابتدای دهه ۵۰، ما با تورم مواجه بوده‌ایم که به ایجاد 
تورم ساختاری در کشور منجر شده است. با توجه به 
درآمدهای  به  دسترسی  میزان  و  مختلف  سال‌های 
تغییر  ــورم  ت ایــن  میزان  پولی،  کنترل‌های  یا  نفتی 
خ‌های تورم بین ۲۳ تا  مردم به نر اما ذهنیت  کرده، 

اخیر،  سال‌های  طی  است.  کرده  عادت  درصد   ۲۵
تورم در ایران تغییر رفتار داده است و باید توجه کنیم 
انتظارات  مفهوم  به  رفتار  تغییر  این  از  میزان  چه  که 
مربوط می‌شود و چه میزان ریشه در عوامل گذشته 
دارد. در دوره جدید، مفهوم انتظارات به‌ ویژه از زبان 
سیاست‌گذار، یعنی بانک مرکزی، شنیده می‌شود. 
دکتر فرزین، به عنوان رئیس کل بانک مرکزی و یک 
اقتصاددان، به خوبی می‌داند که تورم می‌تواند متأثر 
انتظارات  واقــع،  در  باشد.  ذهنی  و  روانــی  عوامل  از 
به پیش‌بینی ما از حوادث آینده محدود نمی‌شود، 
کنش  ایجاد  باعث  می‌تواند  پیش‌بینی‌ها  این  بلکه 
و رفتار اقتصادی شود. به همین دلیل، بازارها دچار 
تلاطم می‌شوند و مسئله ازدحام متأثر از انتظارات در 
اقتصاد کشور شکل می‌گیرد. این وضعیت منجر به 
تغییر ترکیب دارایی‌ها و رفتارهای نقدینگی می‌شود. 
عامل انتظارات نه تنها بر پیش‌بینی ما از شرایط تأثیر 
کنش‌های  ایجاد  باعث  می‌تواند  بلکه  می‌گذارد، 
اقتصادی شود که اگر این کنش‌ها مدیریت نشوند، 
اگر  اما  کنند.  عمل  سیلاب  صــورت  به  است  ممکن 
به  را  انتظارات  می‌توان  شوند،  مدیریت  درستی  به 
انتظارات،  مدیریت  برای  کرد.  تشبیه  آب  زهکشی 
باعث  که  مسئله‌ای  از  دقیقی  شناخت  باید  ابتدا 
فکر  به  باید  سپس  کنیم.  پیدا  شده،  مردم  نگرانی 
کردن  حل  باشیم.  موضوع  این  مدیریت  و  راه‌حــل 
 از طریق خبردرمانی نیست، بلکه 

ً
این مشکل صرفا

اطمینان  آنها  به  باید  یعنی  دارد،  مردم  اقناع  به  نیاز 
بدهیم و از طریق پیاده‌سازی سیاست‌های درست، 
به درستی به این مسئله بپردازیم. شما می‌بینید در 
حوزه اتفاقات اخیر، ما چند رخداد بزرگ را داشتیم 
نوسانی  تغییرات  می‌توانست  این  از  قبل  شاید  که 
اما  بــیــاورد.  ــود  وج به  ارز  خ  نــر ــوزه  ح در  را  شدیدی 
مدیریت کارآمد بانک مرکزی، که بخش اصلی و تکیه 
و اتکای آن به موضوع انتظارات بود، باعث شده است 
بانک  رفتارهای  به  انتظاراتشان  حــوزه  در  مــردم  که 
است،  مهم  بسیار  موضوع  این  کنند.  توجه  مرکزی 
زیرا نگاه انتظارات مردم به این است که آیا دستگاه 
یا  بگیرد  درستی  تصمیم  می‌تواند  سیاست‌گذار 
در  چه  بــزرگ،  بسیار  اتفاق  چند  اخیر  دوره  در  خیر؟ 
حیث منطقه‌ای و چه در حیث جهانی برای اقتصاد 
ایران افتاد. این رویدادها نشان داده که بزرگی آنها 
تأثیری در رفتار اقتصادی مردم به شکلی که در یکی 
اثر  حاضر،  حال  در  نــدارد.  می‌دیدید،  قبل  سال  دو 
ازدحام در بازار ارز کاهش یافته است و مردم دیگر به 
صرافی‌ها هجوم نمی‌برند. امروز، در حالی که کشور 
منطقه‌ای  و  سیاسی  رخدادهای  و  درگیری  میانه  در 
رها  و  انفجاری  صــورت  به  ارز  خ  نر دارد،  قــرار  ــادی  زی
شده نیست و تمامی آن رویدادهایی که قبلاً تجربه 
این  از  بخشی  نمی‌افتد.  اتفاق  دیگر  بودیم،  کــرده 

عامل انتظارات 
نه تنها بر 

پیش‌بینی 
ما از شرایط 

تأثیر می‌گذارد 
بلکه می‌تواند 

باعث ایجاد 
کنش‌های 

اقتصادی 
شود که اگر 

این کنش‌ها 
مدیریت 

نشوند، ممکن 
است به صورت 

سیلاب عمل 
کنند
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وضعیت به مقوله انتظارات برمی‌گردد و بخشی دیگر 
به اینکه دسترسی‌هایی فراهم شده که مانع از سرریز 
تلاطمات سیاسی به حوزه اقتصاد می‌شود. بنابراین، 
تأثیر این مسائل وجود دارد، اما شدت تأثیر آن کاهش 

یافته و به طور مؤثری مدیریت شده است.

است  دهــه  چند  ــران  ای اقتصاد 
شما  نظر  به  ــت.  اس ــورم  ت درگیر 
تورم‌های  این  ماندگاری  دلایل 
چه  آن  حل  ــرای  ب و  چیست  بالا 

راهکاری پیشنهاد می‌دهید؟
تا  برداریم  گام  چند  بخواهیم  اگر  ایــران،  اقتصاد  در 
این  که  باشیم  داشته  نظر  در  باید  کنیم،  حل  را  تورم 
گام  نخستین  نیست.  حل  قابل  شبه  یک  مشکل 
این است که تلاش کنیم رفتار جدید تورمی که طی 
 ۳۰ بالای  به  تورم  خ  نر افزایش  باعث  اخیر  سال‌های 
حاضر،  حال  در  کنیم.  کنترل  را  شــده،  درصــد   ۳۵ و 
خ‌های جدیدی را تجربه می‌کنیم که حول و حوش  نر
۴۰ تا ۵۰ درصد است. بنابراین، نخست باید تورم را به 
این  بعدی  مرحله  بازگردانیم.  بلندمدت  میانگین 
است که از طریق اصلاح ساختارها و رفع ناترازی‌ها، 
ناترازی‌هایی  شویم.  نزدیک  تورم  سخت  هسته  به 
مانند ناترازی بودجه و بانک‌ها خاستگاه ایجاد این 
تورم هستند. اگر این ناترازی‌ها رفع شوند، می‌توانیم 
به  گام  اگر  نظرم،  به  برسیم.  تــورم  سخت  هسته  به 
به  می‌توانیم  کنیم،  هدف‌گذاری  و  کنیم  عمل  گام 
نتایج بهتری برسیم. هدف اول ما باید این باشد که 
تورم را به میانگین بلندمدت برگردانیم، هدف دوم 
بعدی  مرحله  و  تورم  سخت  هسته  به  شدن  نزدیک 
خ‌های  نر چه  با  ایــران  اقتصاد  که  است  این  بررسی 
خ تورم عادت  تک‌رقمی قابلیت زیست دارد. ما به نر
خ تورم معقولی باشیم که  کرده‌ایم و باید به دنبال نر
رونق  کارها  و  کسب  و  باشد  مفید  ایران  اقتصاد  برای 
وجود  مهم  نکته  چند  راستا،  این  در  باشند.  داشته 
موضوعات  و  خــارجــی  تــجــارت  در  گشایش  دارد. 
سیاسی می‌تواند به کنترل سریع‌تر تورم کمک کند و 
یابد.  کاهش  هستیم،  شاهد  امروز  که  ناترازی‌هایی 
شرایط  با  متناسب  باید  بودجه  ساختار  همچنین 
فعلی اقتصادی کشور تغییر کند. بودجه فعلی هنوز 
ارزی  منابع  به  دسترسی  و  نفت  ــروش  ف بر  متکی 
گسترده است و باید به رفتار بودجه‌ای جدیدی توجه 
کنیم. مورد سوم نظام بانکی است. بخش عمده‌ای 
از تورم ناشی از رفتار بانک‌های تجاری است که هر روز 
خلق نقدینگی می‌کنند. این بانک‌ها باید قاعده‌مند 
که  باشد  گونه‌ای  به  باید  مرکزی  بانک  رفتار  و  شوند 
کنترل ترازنامه‌ای و کنترل مقداری را اعمال کند. در 
درازمدت، رفع ناترازی‌ها می‌تواند به کنترل بهتر تورم 
کمک کند. عوامل مالی و پولی باید در یک منظومه 

قرار  هم  کنار  تورم  کنترل  بسته  عنوان  تحت  بسته  و 
از  بودجه  ــراز  ت و  بــودجــه‌ای  سیاست‌های  بگیرند. 
جمله عوامل مالی و کنترل بانک‌ها و حجم ترازنامه 
بانک مرکزی از جمله عوامل پولی هستند. علاوه بر 
این، موضوع سیاست خارجی نیز بسیار مهم است. 
تحریم‌ها  کاهــش  و  بین‌المللی  ــط  رواب در  تسهیل 
می‌تواند به عنوان یک آلترناتیو کمک کند که موضوع 
و  جدید  بازارهای  در  گشایش  شود.  حل  بهتر  تورم 
شرایط  بهبود  به  می‌تواند  نیز  اقتصادی  دیپلماسی 
کمک کرده و امیدوارم این روند با شدت بیشتری در 

آینده دنبال شود.

تحریم‌ها چقدر در نرخ تورم موثرند 
و اگر رفع شوند، چقدر می‌توانیم 
ایــران  ــورم  ت که  باشیم  امــیــدوار 

کاهش پیدا کند؟
نکته  این  به  باید  مسئله،  این  واقعی  تحلیل  بــرای 
روزها  این  که  تورمی  رفتار  از  بخشی  که  کنیم  توجه 
درآمدی  منابع  کاهش  از  ناشی  هستیم،  آن  شاهد 
کشور است. تحریم‌ها از دو جنبه اثرگذارند: نخست، 
این  می‌کنند.  وارد  شوک‌هایی  اقتصاد  به  تحریم‌ها 
شوک‌های سیاسی که ناشی از تحریم‌ها هستند، در 
نشان  اقتصاد  در  را  خود  منفی  تأثیرات  حاضر  حال 
می‌کنند  تــاش  مرکزی  بانک  و  ــت  دول می‌دهند. 
شدت  از  ما  و  کنند  کنترل  و  مدیریت  را  انتظارات  تا 
موضوع  اصل  نمی‌توانیم  اما  می‌کاهیم،  اثــرات  این 
رفع  گونه‌ای  به  تحریم‌ها  اگر  دوم،  بگیریم.  نادیده  را 
شوند که فعالان اقتصادی بتوانند به راحتی به منابع 
ارزی دسترسی پیدا کنند، ارزآوری و درآمد به کشور به 
صورت عادی و جاری خواهد بود. این امر به کاهش 
 
ً
قطعا تحریم‌ها  رفع  می‌کند.  کمک  ناترازی‌ها  اثرات 

به کاهش کسری بودجه کمک می‌کند، زیرا بانک‌ها 
دیگر نیازی به خلق پول بی‌قاعده نخواهند داشت 
ریفاینانس  و  فاینانس  مانند  منابعی  به  دسترسی  و 
در اقتصاد فراهم می‌شود. این موضوع فشار بر بازار 
پول را کاهش می‌دهد و از ازدحام در صف تقاضای 
منابع  همچنین،  می‌کاهد.  بانک‌ها  در  تسهیلات 
جــدیــدی تحت عــنــوان ســرمــایــه‌گــذاری خــارجــی و 
در  بانک‌ها  بهتر  مالی  تأمین  به  می‌توانند  فاینانس 
که  می‌رسد  نظر  به  و  کنند  کمک  ریال  داخلی  حوزه 
گسترش پایه پولی ناشی از اضافه برداشت بانک‌ها 
نتیجه  می‌توان  بنابراین،  شد.  خواهد  کنترل  نیز 
گرفت که رفع تحریم‌ها از طریق کنترل بودجه از محل 
و  نفت  فــروش  جمله  از  ــت،  دول جدید  درآمــدهــای 
کاهش ناترازی سیستم بانکی، به کاهش اثرات تورمی 
این  از  دیگری  بخش  این،  بر  علاوه  می‌کند.  کمک 
موضوع به مسائل تخصصی پولی مربوط می‌شود که 

نیاز به توجه و بررسی دارد.

مدیریت کارآمد 
بانک مرکزی 
که بخش اصلی 
و تکیه و اتکای 
آن به موضوع 
انتظارات بود 
باعث شده که 
مردم در حوزه 
انتظاراتشان به 
رفتارهای بانک 
مرکزی توجه 
کنند
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  قیمت ارز  با  افزایش عرضه‌ها 
در   بازار   تجاری کاهش  می‌یابد

         در زمینه مدیریت ارز، توفیق‌هایی حاصل شده و کشور 
در تأمین کالای اساسی دچار مشکل نشده است

         اقدام اخیر بانک مرکزی در راه‌اندازی بازار ارز تجاری 
می‌تواند به تک‌نرخی شدن ارز در آینده کمک کند

فرشید شکرخدایی
رئیس کمیسیون سرمایه‌گذاری  و تأمین مالی اتاق ایران

با افزایش قیمت ارز در کشور، فرصتی برای صادرات 
فراهم می‌شود و پنجره صادراتی باز می‌شود که امکان 
صادرات کالاها را فراهم می‌آورد. این امر به بازگشت 
ارز  عرضه  نهایت،  در  و  می‌کند  کمک  کشور  به  ارز 
افزایش یافته و قیمت‌ها به تعادل می‌رسند. در طول 
سیاست‌های  از  بخشی  گذشته،  سال  چهار  تا  سه 
بانک مرکزی بر کنترل قیمت ارز متمرکز بوده است، 
به‌ ویژه در زمانی که بازار آزاد با افزایش قیمت مواجه 
است.  بوده  مهیا  ــادرات  ص توسعه  برای  فضا  و  شده 
کافی  ــدازه  ان به  نتوانسته‌ایم  متأسفانه  حــال،  این  با 
صــادرات  و  کنیم  بهره‌برداری  ملی  ارزش  کاهش  از 
مدیریت  به  امر  این  دلایل  از  یکی  دهیم.  افزایش  را 
می‌شود.  مربوط  واردات  و  کشور  اساسی  ارز  تأمین 
درهم  و  یورو  دلار،  عرضه  محدودیت‌های   به  توجه  با 
شود.  انجام  لازم  اولویت‌بندی‌های  باید  کشور  در 
خوشبختانه در این زمینه توفیق‌هایی حاصل شده 
نشده  مشکل  دچار  اساسی  کالای  تأمین  در  کشور  و 
بانک  کــه  ــت  اس مهمی  مــوضــوع  تــجــاری  ارز  اســت. 
مرکزی در دستور کار قرار داده و جا داشت که زودتر 
از این مورد توجه قرار می‌گرفت. بازار ارز تجاری، نیاز 
شرکت‌های  دارد.  ارز  عرضه  محورهای  افزایش  به 
پتروشیمی، سیمانی، فولادی و شرکت ملی مس باید 
بیشتر در این بازار عرضه کنند تا به تعادل نزدیک‌تر 
و  بالاست  بازار  این  در  تقاضا  حاضر،  حال  در  شویم. 
افزایش  عرضه  اگر  اما  است،  افزایش  به  رو  قیمت‌ها 
شد.  خواهد  انجام  ــازار  ب بر  بهتری  مدیریت  یابد، 
ارز  بودن  تک‌نرخی  تجار،  از  بسیاری  اصلی  دغدغه 
است. اقدام اخیر بانک مرکزی در راه‌اندازی بازار ارز 
تجاری می‌تواند به تک‌نرخی شدن ارز در آینده کمک 
کند. در حال حاضر، ارز ۳۸,۵۰۰ تومانی برای کالاهای 
اساسی و دارو در بودجه وجود دارد. آرزو داریم که از 

وضعیت ارز چند نرخی  به حداقل دو نرخی برسیم 
اما  یابیم.  دست  ارز  شدن  تک‌نرخی  به  نهایت  در  و 
باید بپذیریم که قیمت ارز تحت تأثیر عرضه و تقاضا 
قرار دارد. بنابراین، تمرکز بر توسعه صادرات ضروری 
کشور  به  بیشتری  ارز  ورود  باعث  امر  این  زیرا  است، 
به‌  نظارت  و  کنترل  شد.  خواهد  ارز  قیمت  کاهش  و 
تنهایی نمی‌تواند این مشکل را حل کند و باید توسعه 

صادرات را به‌ عنوان محور اصلی قرار دهیم.
خ ارز تجاری برای تجار  خ بازار آزاد به نر نزدیک شدن نر
به‌ صرفه‌تر است، زیرا این بازار شفاف‌تر و بهتر است. 
به نظر می‌رسد که با گذشت زمان، عرضه بیشتری در 
آن  بر  بهتری  کنترل  و  گرفت  خواهد  صورت  بازار  این 
داشته  تورم  درصد  تنها ۳  دلار  اگر  شد.  خواهد  انجام 
 
ً
قاعدتا دارد،  تورم  درصد   ۴۰ ریال  که  حالی  در  باشد، 

خ برابری باید حدود ۳۷ درصد تغییر کند. بنابراین،  نر
افزایش قیمت ارز و دلار ناشی از تورم کشور است و این 
تورم به کسری بودجه دولت مرتبط است. لذا، حجم 
مشکل  تا  یابد  کاهش  باید  دولــت  هزینه‌های  بــالای 
خ  کسری بودجه حل شود، در غیر اینصورت، کنترل نر
ارز توسط بانک مرکزی به‌ تنهایی غیرممکن خواهد 
کرده،  اتخاذ  مرکزی  بانک  که  تثبیتی  بود.سیاست 
در  کند.  مدیریت  را  ــازار  ب است  توانسته  ــدودی  ح تا 
خ را کنترل کرد، اما  کوتاه‌مدت، با تزریق ارز می‌توان نر
در درازمــدت، باید تورم را در کشور مهار کنیم. در ۱۸ 
ماه گذشته، عملکرد بانک مرکزی در کنترل قیمت ارز 
خ ارز،  تا حد زیادی مثبت بوده است. واقعی شدن نر
خ نیمایی، سیاست خوبی است  به معنای افزایش نر
و باید ادامه یابد تا قیمت ارز به سمت حداقل دو نرخی 
خ  حرکت کند. در نهایت، هدف باید این باشد که نر
خ بازار آزاد هماهنگ شود و  کالاهای اساسی و دارو با نر
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 بازار   ارز   تجاری  عرضه  و  تقاضا را  
می‌کند متعادل 

         بانک مرکزی با ایجاد بازار ارز تجاری در مرکز مبادله، گام 
خوبی در جهت توسعه شفافیت و ایجاد فضای مطمئن برای 

عرضه حداکثری ارز حاصل از صادرات برداشته است

         باید بپذیریم که تورم یکی از معضلات جدی اقتصاد ماست و تمامی 
سیاست‌ها باید به گونه‌ای اتخاذ شود که به سمت کاهش تورم پیش بروند

         در سال‌های اخیر، اصلاح نظام بانکی و نظارت جدی‌تر بر 
بانک‌ها مورد توجه قرار گرفته و این روند باید ادامه یابد

         ایجاد بازار ارز تجاری می‌تواند به ساماندهی بازار 
و ایجاد تعادل بین عرضه و تقاضا کمک کند

علی‌اکبر کریمی
نماینده سابق مجلس

انکارناپذیر  واقعیتی  ــران،  ای اقتصاد  در 
و  اقشار  برخی  در  اینکه  آن  و  دارد  وجــود 
تورم‌زا  ذاتی  ‌طور  به  ساختارها  بخش‌ها، 
نمونه‌ها،  ــن  ــری ــارزت ب از  یــکــی  هستند. 
فعالیت  ــوع  نـ ــت.  ــاس ــک‌ه ــان ب ــار  ــت ــاخ س
می‌تواند  کــه  ــت  اس ــه‌ای  ــون ‌گ بــه  بانک‌ها 
نتیجه  در  و  نقدینگی  حجم  افــزایــش  به 
عملکرد  به  مسئله  این  شود.  منجر  تورم 
ارتباطی ندارد، بلکه  و بازار  مردم  عمومی 
به مقررات و رفتار مسئولین در حوزه‌های 

اصلاح  بنابراین،  بازمی‌گردد.  مختلف 
این ساختارها باید در اولویت برنامه‌های 
سال‌های  در  گیرد.  قرار  کشور  اقتصادی 
اخیر، اصلاح و بهبود نظام بانکی و نظارت 
بانک‌های  ــژه  ‌وی به  بانک‌ها،  بر  جدی‌تر 
این  و  گرفته  قــرار  توجه  مــورد  خصوصی، 
و  ثبات  شفافیت،  یابد.  ــه  ادام باید  رونــد 
اقتصادی،  مقررات  و  قوانین  در  پایداری 
اقتصاد  در  را  روانی  عوامل  تأثیر  می‌تواند 
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دولت باید 
سیاست‌های 

خود را با مردم 
در میان بگذارد 

و توضیحات 
لازم را به فعالان 

اقتصادی ارائه 
دهد تا آثار 

منفی تبلیغات 
خارجی به 

حداقل برسد

علی‌اکبر کریمی
نماینده سابق مجلس

هستیم  مواجه  تلخی  واقعیت  با  ما  حال،  این  با 
هجمه‌های  و  ظالمانه  تحریم‌های  ــم  ه آن  و 
این  است.  ایران  اقتصاد  علیه  گسترده  رسانه‌ای 
تحت  را  بــازار  و  جامعه  روانــی  انتظارات  شرایط، 
تأثیر قرار می‌دهد. برای خنثی کردن این فضای 
و  شفافیت  راهکار،  بهترین  مسموم،  تبلیغاتی 
باید  دولت  است.  روشن  سیاست‌های  داشتن 
و  بگذارد  میان  در  مردم  با  را  خود  سیاست‌های 
دهد  ارائه  اقتصادی  فعالان  به  را  لازم  توضیحات 

تا آثار منفی تبلیغات خارجی به حداقل برسد.
تنظیم‌گر  نهاد  مهم‌ترین  عنوان  به‌  مرکزی  بانک 
در  حیاتی  نقش  کشور،  بانکی  و  ارزی  ــوزه  ح در 
این  هرچه  دارد.  اقتصادی  فعالیت‌های  چرخه 
نهاد بتواند نقش خود را بهتر ایفا کند، اثر عملکرد 
آن در اقتصاد بهبود می‌یابد و امید مردم به آینده 
چالش‌های  از  یکی  می‌شود.  بیشتر  اقتصادی 
خ ارز است که منجر به رانت  موجود، وجود چند نر
شفاف‌سازی  می‌شود.  ایران  اقتصاد  در  فساد  و 
سیاست‌های  سمت  به  حرکت  و  زمینه  این  در 
تک نرخی، می‌تواند به بهبود وضعیت اقتصادی 
تجاری  ارز  بازار  ایجاد  با  مرکزی  بانک  کند.  کمک 
توسعه  جهت  در  خوبی  گــام  مبادله،  مرکز  در 
عرضه  ــرای  ب مطمئن  فضای  ایجاد  و  شفافیت 
حداکثری ارز حاصل از صادرات برداشته است. 
ایجاد  و  بازار  سامان‌دهی  به  می‌تواند  اقدام  این 
خ ارز در  تعادل بین عرضه و تقاضا کمک کند. نر
از  را  تأثیر  کمترین  و  باشد  واقعی  باید  ــازار  ب این 
بانک  اخیر،  سال‌های  در  بپذیرد.  روانی  عوامل 
هفتم،  و  ششم  برنامه‌های  در  دولــت  و  مرکزی 
تلاش  دوجانبه  پولی  پیمان‌های  انعقاد  بــرای 
کشورهای  شــدن  نزدیک  به  توجه  با  ــد.  ــرده‌ان ک
مانند  مجموعه‌هایی  در  یکدیگر  به  تحریم  تحت 
بریکس و پیمان شانگهای، این فرصت مناسبی 

است که بانک مرکزی می‌تواند از آن بهره‌برداری 
تجاری  شرکای  با  پولی  پیمان‌های  انعقاد  کند. 
در  را  بین‌المللی  تنش‌های  آثار  می‌تواند  بزرگ 
محرومیت  و  برساند  حداقل  به  اقتصادی  حوزه 
را  سوئیفت  مانند  سازوکارهایی  از  ایران  اقتصاد 
جدید  ارزی  و  اقتصادی  نظام‌های  جایگزینی  با 
مزمن،  بیماری  یک  عنوان  به‌  تورم،  کند.  جبران 
قرار  تأثیر  تحت  را  ایــران  اقتصاد  که  سال‌هاست 
در  کوتاهی  مدت  فقط  که  حالی  در  است.  داده 
چند دهه اخیر، تورم تک‌رقمی را تجربه کرده‌ایم، 
بوده‌ایم.  مواجه  دورقمی  تــورم‌هــای  با  معمولاً 
نگاهی  تورم  موضوع  به  که  است  نیاز  بنابراین، 
آن  بر  مؤثر  مختلف  عوامل  و  باشیم  داشته  جامع 
باید  عوامل،  این  از  یک  هر  برای  کنیم.  تحلیل  را 
تمرکز  و به‌ جای  را اتخاذ کرد  راهکارهای مناسب 
را  متنوعی  سیاست‌های  ــاص،  خ عامل  یک  بر 
نیز  بودجه  کسری  گرفت.  کار  به  همزمان  به‌طور 

یکی از عوامل مؤثر در بروز تورم است.
 این کسری بخشی از ساختار بودجه دولت است 
و به همراه عوامل روانی، ساختار بانکی و توسعه 
تأثیر  تورم  روی  بر  می‌تواند  جامعه،  در  نقدینگی 
و  کالا  توزیع  نظام  در  موجود  اشکالات  بگذارد. 
در  گیرد.  ــرار  ق توجه  ــورد  م باید  نیز  ــازار  ب تنظیم 
معضلات  از  یکی  تورم  که  بپذیریم  باید  نهایت، 
و  تصمیمات  تمامی  و  مــاســت  اقــتــصــاد  ــدی  ج
به  کــه  ــود  ش اتــخــاذ  گــونــه‌ای  بــه  باید  سیاست‌ها 
معضل،  ایــن  بــرونــد.  پیش  ــورم  ت کاهــش  سمت 
اقتصاد ما را ناپایدار می‌کند و باید تلاش کنیم تا 
این  برای  دهیم.  کاهش  ممکن  حداقل  به  را  آن 
منظور، ضروری است که همه عوامل مؤثر بر تورم 
را به ‌طور جامع و یکپارچه بررسی و سیاست‌های 
اقتصادی  وضعیت  بهبود  راستای  در  را  مناسب 
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خارجی  عوامل 
مانع بانک مرکزی  در   کنترل تورم

        عدم حل مسائل خارجی و پرداخت نقدینگی برای جبران 
کسری‌ها، از دلایل تداوم تورم و مشکلات اقتصادی است

        جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌ها در بخش‌های پولی و مالی 
به ادامه روند تورم در اقتصاد ایران کمک کرده است

علی قنبری
عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس

ماندگاری اقتصاد ایران در شرایط تورمی بالا یکی 
این  ماست.  اقتصادی  چالش‌های  بزرگترین  از 
می‌شود  داده  نسبت  متعددی  دلایــل  به  مشکل 
مالی  بی‌انضباطی  به  مــی‌تــوان  جمله  آن  از  که 
دولت‌ها، وابستگی به نفت، کسری بودجه و دیگر 
عوامل اشاره کرد که در ادامه به بررسی مهم‌ترین 
دلایل تورم‌های بالا و ماندگاری آن در اقتصاد ایران 
می‌پردازیم. با توجه به شرایط کلی کشور، مسئله 
ناترازی  و  نقدینگی  افزایش  بودجه،  کسری  اول 
وضعیت،  این  عمده  دلایــل  از  یکی  بازارهاست. 
کشور  اقتصاد  بر  خارجی  سیاست‌های  حاکمیت 
اقتصادی  مشکلات  ــوارد،  م از  بسیاری  در  است. 
پرداخت  و  خارجی  مسائل  حل  عدم  دلیل  به  ما 

نقدینگی برای جبران کسری‌ها ادامه دارد.
در  چــرا  که  اســت  ایــن  می‌شود  ح  مطر که  سوالی 
خ تورم را برای مدت  برخی از دوره‌ها توانسته‌ایم نر
کاهش  ایــن  امــا  ــم  داری نگه  ــد  درص  ۱۰ زیــر  کوتاهی 
امر،  این  اصلی  دلایل  از  یکی  است؟  نبوده  پایدار 
منفی  تأثیرات  و  ایــران  اقتصاد  ــورم‌زای  ت ساختار 
سیاست‌های خارجی است. تا زمانی که مشکلاتی 
نظیر FATF، برجام و تحریم‌ها حل نشود، وضعیت 
ادامه  اقتصادی  بی‌ثباتی  و  بازارها  ناترازی  و  تورم 
برخی  در  ــورم  ت مقطعی  کاهــش  ــت.  داش خواهد 
خارجی  سیاست‌های  وضعیت  بهبود  دوره‌هـــا 
از  ــد.  ــی‌ده م نــشــان  را  جهانی  جامعه  بــرابــر  در 
سیاست‌ها  کردن  عمل  جزیره‌ای  داخلی،  منظر 
تورم  ــد  رون ــه  ادام به  مالی  و  پولی  بخش‌های  در 
سلطه  اســـت.  کـــرده  کــمــک  ــران  ــ ای اقــتــصــاد  در 
عدم  و  پولی  سیاست‌های  بر  مالی  سیاست‌های 

برخی  در  دولت  و  مرکزی  بانک  میان  هماهنگی 
مواقع، سبب عدم کارکرد مؤثر سیاست‌های پولی 
هر  که  دولت،  بودجه  کسری  است.  شده  مالی  و 
ساله فشار زیادی بر کل اقتصاد و به ویژه بانک‌ها 
وارد می‌کند، از عوامل کلیدی ناترازی و بی‌ثباتی 
اقتصادی است. شکاف میان درآمدها و هزینه‌ها 
در بودجه، به همراه افزایش بودجه‌های جاری و 
خ تورم  کاهش بودجه‌های عمرانی، به شدت بر نر

تأثیرگذار است.
آیا می‌توان از بانک مرکزی به عنوان متولی اصلی 
کنترل تورم انتظار داشت که به تنهایی این بار را به 
حافظ  عنوان  به  باید  مرکزی  بانک  بکشد؟  دوش 
کند.  عمل  داخلی  پول  ارزش  و  اقتصادی  ثبات 
اگر بانک مرکزی بتواند بر وظایف خود باقی بماند 
کند،  جلوگیری  نهادها  دیگر  دخالت‌های  از  و 
خ  می‌تواند در تعیین وضعیت ارزش پول ملی و نر
سیاست‌های  تأثیر  متأسفانه،  اما  باشد.  مؤثر  تورم 
خارجی مانع از آن شده که بانک مرکزی به تنهایی 
به کنترل تورم و ثبات اقتصادی بپردازد. به منظور 
توصیه  تــورم،  کنترل  در  مرکزی  بانک  به  کمک 
می‌شود که بانک مرکزی استقلال خود را در برابر 
ویژه  به‌  سیاسی،  مسائل  و  پولی  سیاست‌های 
از  جلوگیری  کند.  حفظ  خارجی،  سیاست‌های 
بانک  تصمیم‌گیری‌های  در  دولت  دخالت‌های 
و  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  می‌تواند  مرکزی 
کنترل تورم کمک کند. اگر بانک مرکزی استقلال 
داشته  پولی  سیاست‌های  برابر  در  را  خود  عمل 
و  اقتصادی  شــرایــط  کنترل  بــه  می‌تواند  بــاشــد، 
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 کنترل  ترازنامه  بانک‌ها  
فعالیت‌های مخرب  را کاهش می‌دهد

  مصطفی حبیب‌اله، کارشناس مرکز پژوهش‌های مجلس
 در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

          سیاست‌گذاران معمولاً ساده‌ترین راه حل را انتخاب 
می‌کنند که همان پولی کردن انواع ناترازی‌هاست

          کنترل مقداری ترازنامه توانسته تا حد زیادی سرعت 
فعالیت‌های مخرب برخی از بانک‌ها را کاهش دهد

          سیاست کنترل ترازنامه می‌تواند به بهبود کیفیت ترازنامه‌ها 
کمک کند و در مدیریت شرایط تورمی مؤثر باشد

          اصلاح ساختار کسب و کار و روابط بانک با 
سهامداران و اشخاص مرتبط ضروری است

علی قنبری
عضو هیات علمی دانشگاه تربیت مدرس
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شبکه  در  ــرازی  ــات ن ــر،  ــی اخ ــای  ــال‌ه س در 
بانکی کشور به یکی از چالش‌های اساسی 
بر  مستقیم  ‌طور  به  که  است  شده  تبدیل 
تأثیر  بانک‌ها  عملکرد  و  اقتصادی  ثبات 
بانک  هشت  به  مرکزی  بانک  مــی‌گــذارد. 
ناترازی‌ها  ایــن  رفــع  ــرای  ب تا  داده  مهلت 
ریشه‌های  و  علل  بررسی  اما  کنند،  اقدام 
می‌رسد.  نظر  بــه  ضـــروری  مشکلات  ــن  ای
ــای بــانــک‌هــا مــعــمــولاً نــاشــی از  ــرازی‌ه ــات ن
و  مدیریتی  اقتصادی،  عوامل  از  ترکیبی 
ناترازی‌های  به  وابستگی  است.  ساختاری 
دولت  بودجه  کسری  مانند  اقتصادی، 
از  اقــتــصــادی،  بنگاه‌های  در  مشکلات  و 
به  ناترازی‌ها  این  بروز  اصلی  دلایل  جمله 
سوء‌مدیریت  این،  کنار  در  می‌رود.  شمار 
نادرست  تصمیمات  و  بانک‌ها  برخی  در 
این  تشدید  به  نیز  سرمایه‌گذاری  زمینه  در 
رشد  کنترل  ــت.  اس ــرده  ک کمک  وضعیت 
‌عنوان  بــه  بانک‌ها  تــرازنــامــه  و  نقدینگی 
ناترازی‌ها  مدیریت  در  کلیدی  ابزارهای 
ح  مطر بــانــک‌هــا  مــالــی  ــط  ــرای ش بهبود  و 
می‌شوند. اما در کنار برنامه کنترل ترازنامه 
بر  است  ممکن  که  رکــودی  آثار  به  توجه  با 
جای بگذارد، بانک مرکزی بر تنوع‌بخشی 
بنگاه‌های  مــالــی  تامین  ــای  ــ روش‌ه ــه  ب
تولید  سمت  به  منابع  هدایت  و  تولیدی 
مالی  تامین  ــون  چ ــی  ــای ــزاره اب طــریــق  از 
زنجیره‌ای نیز باید تمرکز کند. علاوه بر این 
شناسایی  در  را  خود  توانایی  باید  بانک‌ها 
بهبود  بدهی‌ها  و  ــا  ــی‌ه دارای مدیریت  و 
ــات  ــاح اص مستلزم  امـــر  ایـــن  بخشند. 
بانک‌ها  داخلی  فرآیندهای  در  ساختاری 
نهایت،  در  است.  مالی  شفافیت  بهبود  و 
همکاری  به  ترازنامه  کنترل  در  موفقیت 
و  نظارتی  نهادهای  و  بانک‌ها  بین  نزدیک 
‌طور  به  بتوانند  تا  دارد  بستگی  اقتصادی 
کنند  غلبه  موجود  چالش‌های  بر  مؤثر 
در  نمایند.  تضمین  را  اقتصادی  ثبات  و 
گفت‌وگو با مصطفی حبیب‌اله، کارشناس 
مرکز پژوهش‌های مجلس به بررسی علل 
پیشنهادی  راهکارهای  بانک‌ها،  ناترازی 
کنترل  تأثیر  و  مشکلات  ــن  ای ــع  رف بـــرای 
وضعیت  بهبود  بــر  نقدینگی  و  تــرازنــامــه 

بانک‌ها خواهیم پرداخت.

بانک مرکزی به 8 بانک مهلت 
داده تا برای رفع ناترازی‌های 
خود اقدام کنند. علل ناترازی 

بانک‌ها چیست و چه راه‌هایی 
برای رفع این ناترازی‌ها وجود 

دارد؟
دارد.  مختلفی  ریشه‌های  بانکی  شبکه  ناترازی 
شدید  وابستگی  اصــلــی،  ریــشــه‌هــای  از  یکی 
ــت.  ــای اقــتــصــادی در کــشــور اس ــرازی‌ه ــات ــه ن ب
دولــت،  بودجه  کسری  شامل  ناترازی‌ها  ایــن 
و  دولــتــی،  و  خصوصی  بنگاه‌های  در  نــاتــرازی 
بر  که  می‌شود  انــرژی  ناترازی  مانند  مشکلاتی 
سیاست‌گذاران  می‌گیرد.  قرار  بانک‌ها  دوش 
می‌کنند  انتخاب  را  حل  راه  ساده‌ترین  معمولاً 
که همان پولی کردن انواع ناترازی‌هاست. این 
به  کنونی  مشکلات  که  می‌شود  باعث  رویکرد 
ریشه‌های  به  اینکه  بدون  شوند،  منتقل  آینده 
از  دیــگــری  بخش  ــود.  ش پرداخته  آنها  واقــعــی 
در  مدیریت  ــوء  س از  نــاشــی  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن
مختلف،  مقاطع  در  است.  بانکی  شبکه  خود 
ــود  ــا وج ــه ب ــد ک ــه‌ان ــت بــانــک‌هــایــی وجـــود داش
حُسن  دلیل  به  دولت،  سوی  از  بیشتر  تکالیف 
سایر  ــه  ب نسبت  بهتری  عملکرد  مــدیــریــت، 
مقابل،  در  داشــتــه‌انــد.  خصوصی  بانک‌های 
برخی بانک‌های خصوصی با وجود عدم وجود 
و  غلط  تصمیمات  دلیل  به  دولــتــی،  تکالیف 
پرُریسک،  سرمایه‌گذاری  حــوزه‌هــای  به  ورود 
عدم  به  ناترازی‌ها  این  شده‌اند.  ناترازی  دچار 
گسترده  نکول  و  اعطایی  تسهیلات  بازگشت 
برخی  ــت.  اس ــده  ش منجر  بانک‌ها  مطالبات 
که  شده‌اند  قدیمی  قدری  به  مطالبات  این  از 
می‌توان آنها را سوخت شده تلقی کرد. علاوه بر 
این، برخی بانک‌ها با بدهکاران خود به‌ صورت 
شده  باعث  امر  این  و  کرده‌اند  تسویه  غیرنقدی 
از  مناسب  درآمدی  جریان  شناسایی  امکان  که 
در  باشد.  نداشته  وجود  شده  تملک  مطالبات 
بانکی  شبکه  در  دارایی-بدهی  ناترازی  نهایت، 
نتیجه‌ای از این مشکلات است. برخی بانک‌ها 
و  ساخته‌اند  خود  بــرای  موهومی  دارایــی‌هــای 
شده  تبدیل  ناترازی  به  آنها  ســودآوری  اینرو،  از 
است. حقوق صاحبان سهام منفی در بسیاری 
که  است  واقعیت  این  نشان‌دهنده  بانک‌ها  از 
ارزش‌گذاری‌های انجام شده بر روی دارایی‌ها، 
در واقع موهومی هستند و ارزش واقعی آنها به 
رفع  برای  شوند.  ثبت  بتوانند  که  نیست  قدری 
اساسی  اصلاحات  به  باید  بانک‌ها  ناترازی‌ها، 
بپردازند.  خود  استراتژی‌های  و  مدیریت  در 
ــل بــهــبــود فــرآیــنــدهــای  ــام ایـــن اصــاحــات ش
ــش  ــزای ــک و اف ــس ــت ری ــری ــدی ــی، م ــارده ــب ــت اع
با  همکاری  همچنین،  اســت.  مالی  شفافیت 
برای  اقتصادی  نهادهای  سایر  و  مرکزی  بانک 

برخی 
بانک‌های 
خصوصی با 
وجود عدم 
وجود تکالیف 
دولتی، به دلیل 
تصمیمات 
اشتباه و ورود 
به حوزه‌های 
سرمایه‌گذاری 
پرُریسک، دچار 
ناترازی شده‌اند

   شمـــاره  75  -  دی  1403   

28



مناسب  نظارتی  و  قانونی  چارچوب  یک  ایجاد 
نیز ضروری است.

تسهیلات تکلیفی که هر ساله در 
تحمیل  بانکی  شبکه  به  بودجه 
ناترازی  در  چقدر  می‌شود، 

بانک‌ها مؤثر است؟
ناترازی  بر  تکلیفی  تسهیلات  تأثیر  درک  بــرای 
را  تسهیلات  ــن  ای حجم  باید  ابــتــدا  بــانــک‌هــا، 
آیا  که  کنیم  ارزیابی  همچنین  و  کنیم  بررسی 
مناسب  آنها  ــرای  ب شــده  گرفته  نظر  در  منابع 
است و میزان نکول این تسهیلات چقدر است. 
کند  کمک  ما  به  می‌تواند  سوالات  این  به  پاسخ 
بر  تکلیفی  تسهیلات  تأثیر  از  روشنی  تصویر  تا 
تسهیلات  ــم.  آوریـ ــت  دس بــه  بانک‌ها  ــرازی  ــات ن
تکلیفی شامل مواردی مانند تسهیلات مربوط 
بانکی  شبکه  ــت.  اس ــدآوری  ــرزن ف و  ازدواج  به 
بالا  تسهیلات  ایــن  نکول  خ  نــر که  ــرده  ک ــام  اع
نیست. با این حال، مسئله‌ای که برای بانک‌ها 
بازپرداخت  بــودن  بلندمدت  می‌کند،  ایجاد 
خ  نر ــت.  ــاس آن‌ه پایین  خ  ــر ن و  تسهیلات  ــن  ای
منابع  طریق  از   

ً
عمدتا که  تسهیلات،  پایین 

را  بانک  ریسک  می‌شود،  تأمین  قرض‌الحسنه 
است  ممکن  حال  عین  در  اما  می‌دهد،  کاهش 
در بلندمدت به تنگنای مالی منجر شود. علاوه 
تسهیلات  به  نیز  مسکن  جهش  قانون  این،  بر 
بازنگری  ضــرورت  و  می‌شود  مربوط  تکلیفی 
تأمین  منابع  می‌شود.  احساس  زمینه  این  در 
ــاره  دوب باید  مسکن  ــوزه  ح توسعه  ــرای  ب مالی 
بانک‌ها  کــه  ــرد  ک اشـــاره  باید  ــود.  ش بازتعریف 
عمل  مسکن  جهش  قانون  تکالیف  به  هنوز 
با  مسکن  بانک  تنها  محل،  این  از  و  نکرده‌اند 
و  سرمایه‌ای  الزامات  نسبت‌های  در  مشکلاتی 
به  بانک‌ها  سایر  است.  شده  مواجه  نقدینگی 
به  و  گرفته‌اند  فاصله  تکالیف  این  از  کلی  ‌طور 
تکالیف  بر  علاوه  نشده‌اند.  ناتراز  دلیل  همین 
نیز  غیررسمی  فشارهای  تحت  بانک‌ها  قانونی، 
برخی  است  ممکن  مثال،  به‌عنوان  دارند.  قرار 
وزارتخانه‌ها و دستگاه‌ها از بانک‌ها بخواهند که 
جامعه  از  خاصی  اقشار  حقوق  پرداخت  برای 
مشارکت کنند. این موارد نیز باید در محاسبات 
مربوط به ناترازی بانک‌ها لحاظ شود. تلقی من 
این است که شبکه بانکی، با وجود تکالیفی که 
انجام  ضمن  می‌توانسته  ــوده،  ب عهده‌اش  بر 
این تکالیف، مدیریت دارایی و بدهی مناسبی 
داشته باشد تا از ناترازی در این سطح گسترده 
با  توانسته‌اند  بانک‌ها  برخی  کند.  جلوگیری 
در  نباشند،  ناتراز  بیشتر،  تکالیف  انجام  وجود 

تکلیفی  هیچ  که  دیگری  بانک‌های  که  حالی 
این  شده‌اند.  ناترازی  دچار  نداده‌اند،  انجام 
نشان می‌دهد که سهم سوءمدیریت در ناترازی 
به  نیاز  و  است  پرُرنگ  بانک‌ها  از  بسیاری  فعلی 
اصلاحات اساسی در مدیریت و استراتژی‌های 

آنها احساس می‌شود.

اعلام  مرکزی  بانک  کل  رییس 
کرده که برنامه اصلاحی برخی 
در  است.  شده  نهایی  بانک‌ها 

این خصوص نظرتان چیست؟
ترکیب  در  ــدی  ج مسائل  ــا  ب بــانــک‌هــا  بــرخــی 
نوع  مواجهند.  خــود  بدهی‌های  و  ــا  ــی‌ه دارای
برخی از دارایی‌ها، امکان واگذاری آنها را دشوار 
کرده و جریان نقدی از این دارایی‌ها به راحتی 
تسهیلاتی  همچنین،  نمی‌شوند.  شناسایی 
خ  نر شده،  اعطا  بانک  با  مرتبط  اشخاص  به  که 
زیان‌های  به  موضوع  این  و  دارد  بالایی  نکول 
منجر  گذشته  سال‌های  در  بانک‌ها  برای  جدی 
شبکه  در  به ‌وضوح  مشکلات  این  است.  شده 
بانکی مشهود است و در چند ماه اخیر، بانک‌ها 
ناتراز  بانک‌های  برخی  به  وام  ارائــه  به  تمایلی 
شناخته  بانکی  شبکه  برای  آن  ریسک  و  ندارند 
مرکزی  بانک  که  اقداماتی  مورد  در  است.  شده 
قرار است انجام دهد، اطلاعات دقیقی ندارم، 
مسئولان  و  کارشناسان  که  اســت  مناسب  امــا 
مربوطه در این حوزه نظرات خود را بیان کنند تا 
مشخص شود چه تصمیماتی اتخاذ خواهد شد. 
از  می‌توان  کارشناسی،  پیشنهاد  یک  عنوان  به‌ 
استفاده  نــوآورانــه(  )پــروژه‌هــای   PNA ظرفیت 
ــوب و بد  ــای خ ــی‌ه ــن راســتــا، دارای ــرد. در ای ک
حد  تا  که  به ‌طوری  شوند،  تفکیک  باید  بانک‌ها 
دارایی‌ها  بانک،  سپرده‌های  اندازه  به  ممکن، 
بانک  بدهی‌های  تا  شود  منتقل  دیگر  بانکی  به 
به مشتریان تسویه شود. این اقدام می‌تواند به 
جداسازی منابع و دارایی‌ها از بانک کمک کند. 
می‌مانند  باقی  که  نامناسبی  دارایی‌های  برای 
برداشت‌ها،  اضافه  و  مطالبات  برای  به ‌ویژه  و 
اقداماتی  ــدت  ــاه‌م ــوت ک در  ــه  ک ــت  اس ــروری  ضـ
شده،  روشن  که  زیان‌زایی  موتور  تا  شود  انجام 
انباشت  به  می‌تواند  توقف  این  شــود.  متوقف 
ناترازی کمک کند. همچنین، بانک مرکزی باید 
زمانی  تا  و  باشد  سهام‌دار  مشکل‌دار  بانک  در 
بد  دارایــی‌هــای  و  ــذاری  واگ غیرقابل  امــوال  که 
این  در  کند.  همکاری  بانک  با  مانده‌اند،  باقی 
میان  از  دارایــی‌هــا  مقصران  شناسایی  راستا، 
اهمیت  از  نیز  مرتبط  اشخاص  و  سهامداران 

بالایی برخوردار است. 

سهم 
سوءمدیریت 

در ناترازی 
فعلی بسیاری 

از بانک‌ها 
بسیار پرُرنگ 

است و نیاز 
به اصلاحات 

اساسی در 
مدیریت و 

استراتژی‌های 
آنها احساس 

می‌شود
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رفع  ــرای  ب راهکارهایی  چه 
کلی  طور  به‌  بانک‌ها  ناترازی 

وجود دارد؟
بخش‌های  در  ویژه  به‌  بانکی  شبکه  در  ناترازی 
مختلف آن، مسائل متفاوتی را به همراه دارد. 
با  بانک  هر  ناترازی  نوع  که  داشــت  توجه  باید 
هر  برای  بنابراین  و  است  متفاوت  دیگر  بانک 
متناسبی  و  مشخص  راه‌حــل‌هــای  باید  بانک 
اصلاح  راهکارها،  از  یکی  شود.  گرفته  نظر  در 
پژوهش‌های  مرکز  در  است.  مقررات  و  قوانین 
قانون  ــاح  اص مقدمات  دنــبــال  بــه  مجلس، 
قانون  مکمل  عنوان  به‌  گزیر  قانون  تا  هستیم 
فرآیند  از  بخش‌هایی  کند.  عمل  مرکزی  بانک 
مرکزی  بانک  قانون  در  ناترازی‌ها  فصل  و  حل 
تمهیدات  و  تکمیل  ــه  ب نــیــاز  ــا  ام شـــده،  ــر  ذک
مختلف  روش‌هـــای  تا  دارد  بیشتری  قانونی 
بانک‌ها  ناترازی  حل  برای  که  مقدماتی  و  گزیر 
بــرای  برنامه‌ریزی  ــود.  ش فــراهــم  ــت،  اس لازم 
افزایش سرمایه نیز از اهمیت بالایی برخوردار 
برای  خاص  طور  به‌  هفتم  برنامه  قانون  است. 
بانک‌هایی که کفایت سرمایه‌شان زیر 8 درصد 
معاونت  ــت.  اس ــرده  ک تعیین  تکلیفی  ــت،  اس
برنامه‌های  بــایــد  نیز  ــزی  ــرک م بــانــک  ــارت  ــظ ن
کند.  پیگیری  را  سرمایه  افزایش  و  اصلاحی 
برای  وزیران  هیات  که  آیین‌نامه‌ای  همچنین، 
به‌  می‌تواند  کــرده،  تصویب  دولتی  بانک‌های 
خصوصی  بانک‌های  ــرای  ب الگو  یــک  عــنــوان 
سرمایه  افزایش  گیرد.  قرار  استفاده  مورد  نیز 
را  بانک‌ها  مسائل  از  برخی  می‌تواند  نقدی 
نیز  هزینه  و  درآمــد  ناترازی  به  توجه  کند.  حل 
بانک‌ها  ناترازی  ریشه  است.  کلیدی  نکته‌ای 
 به ناترازی درآمد و هزینه‌ها برمی‌گردد. 

ً
عمدتا

نشود،  ــاح  اص بانک  کار  و  کسب  ساختار  اگــر 
از  ــس  پ بــانــک‌هــا  ــه،  ــای ــرم س ــش  ــزای اف ــا  ب حتی 
بازمی‌گردند.  خــود  قبلی  وضعیت  به  مدتی 
روابط  و  کار  و  کسب  ساختار  اصلاح  بنابراین، 
ضروری  مرتبط  اشخاص  و  سهامداران  با  بانک 

و  شرکتی  حاکمیت  ــن،  ایـ ــر  ب ــاوه  عـ ــت.  اسـ
طور  به‌  باید  بانک‌ها  در  تصمیم‌گیری  فرآیند 
غیرنقدی  تسویه  گیرد.  قرار  توجه  مورد  جدی 
مسائل  از  نیز  آنها  شدن  غیرجاری  و  مطالبات 

اصلی بانک‌ها به شمار می‌آید. 

ترازنامه‌ها  مقداری  کنترل 
وضعیت  بهبود  در  تاثیری  چه 

بانک‌ها دارد؟
جلوگیری  کنترل،  ــن  ای مهم  نتایج  از  یکی 
سرمایه  کفایت  کسری  ج  مخر سریع  ــد  رش از 
همراه  بالایی  ریسک‌های  با  معمولاً  که  است 
ج،  ــا کاهــش ســرعــت رشــد ایــن مخر ــت. ب اسـ
مالی  ریسک‌های  افزایش  از  می‌توانند  بانک‌ها 
در  بیشتری  ثبات  نوعی  به  و  کنند  جلوگیری 
فرض  اگــر  نمایند.  ایجاد  خــود  مالی  ساختار 
با  که  دارایی‌هایی  محل  از  بانک‌ها  که  کنیم 
شناسایی  زیانی  شده‌اند،  ایجاد  بالا  رشد  خ  نر
نیافته  کاهش  آنها  نظارتی  سرمایه  و  نکرده‌اند 
است، این امر می‌تواند به بهینه‌تر شدن ترکیب 
در  شــود.  منجر  ــود  س شناسایی  و  ــا  ــی‌ه دارای
به  می‌تواند  ترازنامه  مقداری  کنترل  اینصورت، 
کمک  بانک‌ها  سرمایه  کفایت  وضعیت  بهبود 
اثرات  که  داشت  توجه  باید  حال،  این  با  کند. 
انقباضی  سیاست‌های  از  ناشی  نیز  رکـــودی 
کنترل  کند.  ــروز  ب می‌تواند  تــرازنــامــه  کنترل 
ترازنامه ابعاد مختلفی دارد و باید به جنبه‌های 
شامل  جنبه‌ها  ــن  ای ــرد.  ک توجه  آن  مختلف 
در  است.  نظارتی  و  احتیاطی  پولی،  سیاست 
شرایطی که اقتصاد به سمت رکود می‌رود، لازم 
تأمین  جایگزین  روش‌هــای  فکر  به  که  اســت 
به  توجه  با  و  احتیاطی  حوزه  در  بود.  نیز  مالی 
ترازنامه  مقداری  کنترل  نظارتی،  شاخص‌های 
توانسته است تا حد زیادی سرعت فعالیت‌های 
مخرب برخی از بانک‌ها را کاهش دهد. این امر 
سیستم  سلامت  و  ثبات  افزایش  به  می‌تواند 
شرایط  بهبود  به  نهایت  در  و  کند  کمک  بانکی 

بــــــرش

بانــک مرکــزی  باید تمــام تلاش خود  را  برای  مدیریت تــورم  به  کار   گیرد
در شرایطی که اقتصاد با تورم مواجه است، کنترل نقدینگی به عنوان یک ابزار کلیدی در 
تلاش  تمام  باید  مرکزی  بانک  می‌کند.  پیدا  ویژه‌ای  اهمیت  مرکزی  بانک  سیاست‌های 
خود را برای مدیریت تورم به کار گیرد و سهم بالایی به این هدف در سیاست‌گذاری خود 

بدهد.

بخش‌هایی از 
فرآیند حل و 
فصل ناترازی‌ها 
در قانون 
بانک مرکزی 
ذکر شده، اما 
نیاز به تکمیل 
و تمهیدات 
قانونی بیشتری 
دارد
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کنترل  کلی،  ــور  ط بــه  ــود.  ش منجر  اقتصادی 
در  با  و  متوازن  طــور  به‌  باید  ترازنامه  مقداری 
نیازهای  و  اقتصادی  کلان  شرایط  گرفتن  نظر 
بانک‌ها انجام شود تا از بروز اثرات منفی بر روی 

رشد اقتصادی جلوگیری شود.

مراقب  باید  اینکه  به  توجه  با 
تورم  دیگر  ســوی  از  و  ــود  رک
یکی،  در  مرکزی  بانک  باشیم، 
کرده  سعی  گذشته  سال  دو 
کند.  کنترل  را  نقدینگی 
نقدینگی چقدر به کاهش تورم 
باید  کجا  تا  و  می‌کند  کمک 
رکود  باعث  که  شود  کنترل 

نشود؟
است،  مواجه  تورم  با  اقتصاد  که  شرایطی  در 
کلیدی  ابــزار  یک  عنوان  به‌  نقدینگی  کنترل 
در سیاست‌های بانک مرکزی اهمیت ویژه‌ای 
تلاش  تمام  باید  مرکزی  بانک  می‌کند.  پیدا 
سهم  و  گیرد  کار  به  تورم  مدیریت  برای  را  خود 
ــه ایـــن هـــدف در ســیــاســت‌گــذاری  ــی ب ــالای ب
نقدینگی  رشــد  کمی  کنترل  ــد.  ــده ب خــود 
این  اما  کند،  کمک  تــورم  کاهش  به  می‌تواند 
رکود  به  که  شود  انجام  به ‌گونه‌ای  باید  کنترل 
کمی  کنترل  بر  علاوه  نشود.  منجر  اقتصادی 
ترازنامه  ــام  اق کیفیت  به  توجه  نقدینگی، 
که  شرایطی  در  است.  مهم  بسیار  نیز  بانک‌ها 
ترکیب  باید  ــت،  اس محدود  نقدینگی  رشــد 
بهینه‌ای از دارایی‌ها و بدهی‌ها برای بانک‌ها 
می‌تواند  ترازنامه  کنترل  سیاست  شود.  ایجاد 
در  و  کند  کمک  ترازنامه‌ها  کیفیت  بهبود  به 
این  با  باشد.  مؤثر  تورمی  شرایط  مدیریت 
خط  ــر  زی ــام  اق کــه  ــت  داش توجه  باید  ــال،  ح
ترازنامه بانک‌ها، مانند ضمانت‌نامه‌ها و سایر 
بیشتری  رشد  خ  نر با  است  ممکن  تعهدات، 
اقلام  این  اگر  کنند.  رشد  نقدینگی  به  نسبت 
به  می‌توانند  نشوند،  مدیریت  درســتــی  بــه 
ناترازی‌های جدیدی منجر شوند که در نهایت 
به هدف کنترل نقدینگی آسیب می‌زند. برای 
و  نهادی  ابعاد  به  باید  ــورم،  ت مؤثر  مدیریت 
جدی  توجه  اقتصاد  مختلف  نــاتــرازی‌هــای 
مرکزی  بانک  عهده  بر  تنها  وظیفه  این  شود. 
نیست و وزارت اقتصاد و سایر نهادهای مرتبط 
را  خود  تخصصی  حــوزه  ناترازی‌های  باید  نیز 
رشد  مدیریت  اگر  کنند.  مدیریت  درستی  به‌ 
ترازنامه بانک‌ها به ‌درستی انجام شود، هدف 
کنترل تورم به ‌طور مؤثرتری محقق خواهد شد 

و خطر رکود نیز کاهش می‌یابد.

بنگاه‌داری  حقوقی  موانع  به 
بانک‌ها اشاره داشتید. برخی از 
اموال تملیکی بانک‌ها زیان‌ده 
ــذاری  واگ شرایط  و  هستند 
این  می‌توان  چگونه  ندارند. 

مشکلات را رفع کرد؟
ظرفیت   )AMC( دارایی  مدیریت  شرکت‌های 
قالب  در  را  بــزرگ  دارایــی‌هــای  تا  دارنــد  خوبی 
برای  کنند.  واگذار  فروش  و  خرید  قابل  اوراق 
تبدیل  به  مجبور  معمولاً  بزرگ،  اموال  واگذاری 
که  معنی  این  به  می‌شوند،  مشاع  مال  به  آنها 
وضعیت  ــن  ای ــود.  ب خواهند  مالک  نفر  چند 
ما،  حقوقی  نظام  در  و  دارد  خاصی  شــرایــط 
بانک‌ها  ــرای  ب مشاع  ــاک  ام واگـــذاری  امکان 
بستر  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب نیست.  ــم  ــراه ف ــی  ــت راح ــه  ب
بهادارسازی  اوراق  ظرفیت  فعلی،  حقوقی 
صندوق‌های  تشکیل  با  ــت.  اس ح  مطر جــدی 
ــاک و مــســتــغــات بــانــک‌هــا  ــ مــســتــغــات، ام
در  و  بگیرند  قرار  صندوق‌ها  این  در  می‌توانند 
برسند.  فــروش  به  صندوق  واحدهای  قالب 
بانک‌ها  دارایــی‌هــای  انجماد  از  مهمی  بخش 
 
ً
عمدتا کــه  ــت  اس تملیکی  وثــایــق  بــه  مــربــوط 
می‌توان  مــی‌شــود.  مستغلات  و  زمین  شامل 
استفاده  املاک  واگــذاری  برای  ظرفیت  این  از 
اموال  واگــذاری  در  جدی  موانع  از  یکی  کــرد. 
آنهاست.  داخلی  انگیزه‌های  بانک‌ها،  مــازاد 
دارند  تمایل  بانک‌ها  تورمی،  شرایط  واسطه  به 
کنند  بهره‌برداری  دارایی‌ها  ارزیابی  تجدید  از 
امر  این  که  ببرند،  سود  قیمت‌ها  افزایش  از  و 
از  بسیاری  در  مــازاد  امــوال  ــذاری  واگـ از  مانع 
نیز  حقوقی  ضعف‌های  اگرچه  می‌شود.  موارد 
مواردی  سهم  می‌رسد  نظر  به  اما  دارد،  وجود 
واگذاری  برای  انگیزه‌ای  خودشان  بانک‌ها  که 
به  مالیاتی  نظام  اصلاح  است.  بیشتر  ندارند، 
مــازاد  ــوال  ام بر  مناسبی  مالیات  که  گــونــه‌ای 
شناسایی شود، می‌تواند زمینه را برای افزایش 
مازاد  اموال  واگذاری  سمت  به  بانک‌ها  انگیزه 
مهم،  نظارتی  ــای  ــزاره اب از  یکی  کند.  فراهم 
مرکزی  بانک  نظارتی  دستورالعمل‌های  اجرای 
دستورالعمل‌هایی  دارای  مرکزی  بانک  است. 
است.  سرمایه‌گذاری  و  ثابت  دارایی‌های  برای 
این  سخت  و  سفت  اجرای  به  مرکزی  بانک  اگر 
که  صورتی  در  و  باشد  پایبند  دستورالعمل‌ها 
نکنند،  عمل  دستورالعمل‌ها  این  به  بانک‌ها 
بانک  قانون  در  موجود  حقوقی  سازوکارهای  از 
مرکزی برای تنبیه و مجازات آنها استفاده کند، 
برای  را  بانک‌ها  انگیزه  می‌تواند  اقدامات  این 

واگذاری اموال افزایش دهد.

اگر ساختار 
کسب و کار 

بانک اصلاح 
نشود، حتی با 

 افزایش سرمایه
 بانک‌ها پس 

از مدتی به 
وضعیت 

قبلی خود 
بازمی‌گردند

   شمـــاره  75  -  دی  1403   

31



 هماهنگی سیاست‌های پولی و  مالی
 تورم  را  مهار   می کند

         اقتصاد ایران با تورم ساختاری مواجه است، اما در برخی 
دوره‌ها توانسته‌ایم به تورم زیر ۱۰ درصد برسیم 

         تحریم‌ها متغیر بسیار مهمی در ایجاد تورم هستند، اما 
ناکارآمدی‌های داخلی به مراتب بزرگ‌تر و تأثیرگذارترند

         برای کنترل مؤثر تورم، نیاز است که سیاست‌های پولی 
و مالی به‌طور همزمان و هماهنگ اجرا شوند

امین منصوری
استاد اقتصاد دانشگاه اهواز

از  ناشی  عمده  طور  به‌  کشور  یک  در  پایدار  تورم 
در  است.  پول  چاپ  ماشین  مداوم  فعالیت‌های 
از  مختلف،  کشورهای  در  تورم  اصلی  علت  واقع، 
جمله ایران، وجود نقدینگی‌های بدون پشتوانه 
و  پایدار  صورت  به‌  کشوری  در  تورم  وقتی  است. 
نشان‌دهنده  دارد،  ــه  ادام بــزرگ  ــام  ارق با  ممتد 
اقتصاد  در  پشتوانه  ــدون  بـ نقدینگی  عــرضــه 
در  بلکه  ایـــران،  در  نه ‌تنها  موضوع  ایــن  ــت.  اس
تمام کشورهای دنیا صادق است. علاوه بر این، 
تورم  بــروز  در  نیز  نهادی  و  ساختاری  مشکلات 

مانند  عواملی  ــران،  ای اقتصاد  در  هستند.  مؤثر 
متعدد،  واسطه‌های  وجود  ناکارآمد،  بوروکراسی 
باعث  صحیح  نــظــارت  ــدم  ع و  گــران‌فــروشــی‌هــا 
 ۱۵ تا   ۱۴ حــدود  در  تورمی  سخت  هسته  که  شده 
سطح  حداقل  عنوان  به‌  رقم  این  باشد.  درصــد 
در  آن  تــداوم  و  می‌شود  شناخته  ساختاری  تورم 

درازمدت به چاپ پول وابسته است.
است  مواجه  ساختاری  ــورم  ت با  ــران  ای اقتصاد 
 ۱۰ زیــر  ــورم  ت به  توانسته‌ایم  ــا  دوره‌ه برخی  در  و 
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در اقتصاد ایران 
عواملی مانند 

بوروکراسی 
ناکارآمد، وجود 

واسطه‌های 
متعدد 

گران‌فروشی‌ها 
و عدم نظارت 
صحیح باعث 

شده که هسته 
سخت تورمی 

در حدود ۱۴ تا ۱۵ 
درصد باشد

امین منصوری
استاد اقتصاد دانشگاه اهواز

مالی  و  پولی  انقباضی  سیاست‌های  اجـــرای 
واقع،  در  نیست.  پایدار  وضعیت  این  اما  باشد، 
انقباضی،  سیاست‌های  اتخاذ  با  است  ممکن 
تورم  نتیجه،  در  و  یابد  افزایش  کشور  در  رکــود 
در  نیست.  پایدار  وضعیت  این  اما  یابد،  کاهش 
شرایط فعلی، حداقل ۱۵ درصد تورم ساختاری 
وجود دارد که نمی‌توان با دستورات ساده آن را 
بلوکه  و  جمع‌آوری  با  است  ممکن  داد.  کاهش 
می‌شود،  چــاپ  کشور  در  که  پول‌هایی  کــردن 
تورم را به تأخیر بیندازیم، اما در نهایت نمی‌توان 
به  منجر  می‌تواند  تأخیر  ایــن  ــرد.  ک ــرار  ف آن  از 
در  شــود.  بعدی  ــای  ــ دوره‌ه در  تــورمــی  انفجار 
 ۱۵ زیر  به  را  تورم  توانسته‌ایم  ما  ــا،  دوره‌ه برخی 
با  بعدی  دوره‌هــای  در  اما  دهیم،  کاهش  درصد 
شده‌ایم.  روبه‌رو  تورم  شدید  و  ناگهانی  افزایش 
موضوع  ایــن  ــرای  بـ قاطعی  ــد  ــواه ش هرچند 
می‌توانند  سیاست‌ها  برخی  اما  ــدارد،  ن وجــود 
مثال،  عنوان  به  بگذارند.  تأثیر  تغییرات  این  بر 
پولی  سیاست  یک  مرکزی  بانک  است  ممکن 
سیاست  دولت  که  حالی  در  کند،  اجرا  را  خاص 
مرکزی  بانک  ــع،  واق در  کند.  دنبال  را  دیگری 
هماهنگ  و  همزمان  طــور  به‌  معمولاً  ــت  دول و 
مرکزی  بانک  کامل  استقلال  و  نمی‌کنند  عمل 
بانک  دلیل،  همین  به  ــدارد.  ن وجــود  دولــت  از 
مرکزی گاهی به ‌عنوان ابزاری برای چاپ پول و 
تأمین مالی کسری بودجه دولت عمل می‌کند. 
دلیل  تنهایی  به‌  نمی‌تواند  وضعیت  این  البته 
اصلی تورم باشد. این نوع تعارضات و مشکلات 
تورم‌های  به  منجر  حالت  بدترین  در  می‌تواند 
مداوم  تورم‌های  به  نه  اما  شــود،  درصــدی  چند 
هدف  هــر  تعیین  ــرای  ب درصـــد.   ۴۰ یــا   ۳۰ ــالای  ب
ــا و شــرایــط خاصی  ــزاره اقــتــصــادی، نــیــاز بــه اب
بدون  کنیم  تعیین  را  هدفی  نمی‌توانیم  داریم. 
به  دستیابی  بــرای  لازم  شرایط  و  ابزارها  اینکه 
که  داده  نشان  تجربه  باشد.  داشته  ــود  وج آن 
در  بلندمدت  ــای  ــذاری‌ه ــدف‌گ ه از  بسیاری 
مهم‌ترین  بنابراین،  نشده‌اند.  محقق  عمل 
و  جامعه  آیا  که  است  این  هدف‌گذاری  در  نکته 
شرایط اقتصادی کشور می‌توانند از این اهداف 
مهمی  نقش  نیز  تحریم‌ها  خیر.  یا  کنند  حمایت 
صادرات  که  زمانی  به ‌ویژه  دارند،  تورم  ایجاد  در 
نفتی و غیرنفتی با مشکلاتی مواجه می‌شود. در 
ارزش  تا  برگردد  اقتصاد  به  باید  ارز  شرایط،  این 
پول ملی تقویت شود. با این حال، این اتفاق به‌ 
خ می‌دهد و  صورت محدود و با هزینه‌های بالا ر
تعریف  خاص  وارداتــی  ردیف‌های  برای   

ً
عمدتا

هستند،  مهمی  بسیار  متغیر  تحریم‌ها  می‌شود. 
بزرگ‌تر  مراتب  به  داخلی  نــاکارآمــدی‌هــای  امــا 

نسبت  می‌توان  عبارتی،  به‌  تأثیرگذارترند.  و 
به‌  را  داخلی  نــاکارآمــدی‌هــای  و  تحریم‌ها  تأثیر 
در  گرفت.  نظر  در   ۶۵ به   ۳۵ یا   ۶۰ به   ۴۰ صــورت 
و  اقتصادی  مشکلات  از  عمده‌ای  بخش  واقع، 
است.  داخلی  ناکارآمدی‌های  از  ناشی  تورمی 
راستای  در  اقتصادی  سیاست‌های  که  زمانی 
متفاوتی  وضعیت  می‌شود،  اتخاذ  تنش‌زدایی 
ایجاد می‌شود و زمانی که سیاست‌ها در راستای 
متفاوتی  تأثیرات  مــی‌رونــد،  پیش  تنش‌زایی 
خواهد داشت. استقلال بانک مرکزی به‌عنوان 
ضروری  اگرچه  ــورم،  ت کنترل  در  مهم  نهاد  یک 
به  را  تورمی  بار  نمی‌تواند  تنهایی  به‌  اما  اســت، 
دوش بکشد. دولت و نهادهای دیگر نیز باید در 
این زمینه همکاری کرده  و مسئولیت‌های خود 
کنترل  برای  نهایت،  در  کنند.  ایفا  درستی  به‌  را 
و  پولی  سیاست‌های  که  است  نیاز  ــورم،  ت مؤثر 
شوند  اجــرا  هماهنگ  و  همزمان  طــور  به‌  مالی 
نــاکارآمــدی‌هــای  و  بی‌پشتوانه  ــول  پ ــاپ  چ از  و 
ساختاری جلوگیری شود. کسری بودجه یکی از 
کسری  است.  تورم  ایجاد  در  کلیدی  متغیرهای 
طریق  از  که  شود  تأمین  گونه‌ای  به‌  باید  بودجه 
چاپ پول و عملیات‌های پولی نباشد، زیرا این 
بودجه  کسری  وجود  می‌شود.  تورم  به  منجر  امر 
ارگان‌هایی  و  نهادها  و  دارد  دیگری  دلایل  خود 
بودجه  در  حضور  برای  ضرورتی  که  دارند  وجود 
شده  تعریف  آنها  برای  مالی  ردیف  اما  ندارند، 
درآمدها  که  می‌شود  باعث  وضعیت  این  است. 
کفاف ردیف‌های بودجه‌ای را ندهد و در نتیجه 
پول  چاپ  و  تورم  آن  دنبال  به‌  و  بودجه  کسری 

خ دهد. ر
در نهایت، باید توجه داشت که بازار ارز یک متغیر 
محصولاتی  و  وارداتــی  محصولات  تورم  در  کلیدی 
ــد.  دارن شدیدی  وابستگی  ارز  خ  ــر ن به  که  ــت  اس
نمی‌توانیم  که  تحریم‌هاست  در  اصلی  دلیل  اما 
چاپ  در  باشیم.  داشته  را  ــود  خ پولی  پشتوانه 
ارزش  می‌شود،  انجام  پشتوانه  ــدون  ب که  پولی 
پول کاهش می‌یابد. کاهش ارزش پول را می‌توان 
سرکوب‌ها  این  اما  کرد،  سرکوب  مختلف  طرق  از 
نهایت  در  و  باشند  مؤثر  دائمی  طور  به‌  نمی‌توانند 
در  ــد.  ش خــواهــنــد  ــی  ــورم ت تــاطــم‌هــای  ــه  ب منجر 
نهایت، استقلال بانک مرکزی یک امر مهم و مثبت 
تورمی  بار  تمامی  نمی‌تواند  به ‌تنهایی  اما  است، 
بزرگ  نهادهای  و  دولت  وجود  بگیرد.  عهده  به  را 
مالی  سیاست‌های  از  عمده‌ای  بخش  که  دیگر 
همکاری  و  هماهنگی  به  نیاز  دارنــد،  اختیار  در  را 
ضروری  را  مرکزی  بانک  و  نهادها  این  بین  بیشتر 
کنترل  به  می‌توان  صورت  این  در  تنها  می‌سازد. 
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کسری بودجه، برنامه مهار  تورم 
بانک مرکزی را مختل می‌کند

اد، عضو هیات علمی دانشگاه شهید چمران اهواز   منصور رزاء‌نژ
در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

              تا زمانی که کسری بودجه مزمن باشد، بانک مرکزی 
نمی‌تواند در کنترل تورم و تعدیل انتظارات موفق باشد

              پدیده تورم یک موضوع حاکمیتی است و تمامی ارکان حکومت، از 
جمله دولت، بانک مرکزی و مجلس در این زمینه تأثیرگذار هستند

              کسری بودجه یکی از عوامل اصلی و تعیین‌کننده 
در ایجاد و ادامه تورم در ایران است

              دولت باید بر مشارکت و استقراض از مردم تمرکز و بخشی 
از منابع مورد نیاز خود را از این طریق تأمین کند

              مجلس باید مسئولیت‌پذیر باشد و از دستورات 
تکلیفی که به بانک‌ها فشار می‌آورد، بکاهد
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در  جدی  چالش‌های  با  همواره  ایران  اقتصاد 
بوده  مواجه  اقتصادی  نوسانات  و  تورم  زمینه 
است. در این میان انتظارات تورمی به عنوان 
یکی از عوامل کلیدی در این معادله اقتصادی، 
مصرف‌کنندگان  رفتار  بر  توجهی  قابل  تأثیر 
تشدید  به  می‌تواند  و  دارد  سرمایه‌گذاران  و 
این  در  شــود.  منجر  اقــتــصــادی  بــحــران‌هــای 
مسئول  نهاد  عنوان  به  مرکزی  بانک  راستا، 
اقداماتی  و  برنامه‌ها  پولی،  سیاست‌گذاری 
مردم  انتظارات  مدیریت  و  تورم  کنترل  برای  را 
طراحی کرده است. در این راستا بانک مرکزی 
در  را  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اخیر  دوره  در 
دستور کار قرار داد تا بتواند کل‌های پولی را در 
شرایط باثباتی نگه دارد. با این حال، عواملی 
انتظارات  بــودجــه،  کسری  و  تحریم‌ها  مثل 
است.  داشته  نگه  بالایی  سطح  در  را  تورمی 
اقتصادی  تصمیمات  بر  تنها  نه  انتظارات  این 
به  مــی‌تــوانــد  بلکه  مـــی‌گـــذارد،  تأثیر  ــردم  مـ
که  شود  منجر  معیوب  چرخه  یک  شکل‌گیری 
 در آن تورم خود را تغذیه می‌کند. در گفت‌وگو با 
دانشگاه  علمی  هیات  عضو  ــژاد،  رزاء‌ن منصور 
شهید چمران اهواز به بررسی علل شکل‌گیری 
انتظارات تورمی در ایران، تأثیرات آن بر اقتصاد 
و راهکارهای ممکن برای کاهش این انتظارات 
و همچنین، به تحلیل برنامه‌های بانک مرکزی 
در راستای کنترل تورم و ایجاد ثبات اقتصادی 

خواهیم پرداخت.

با  ایران  اقتصاد  اینکه  به  توجه  با 
مشکلات متعددی در حوزه تورم 
تورمی  انتظارات  و  است  مواجه 
ضدتورمی  برنامه‌های  اغلب 
قرار  تاثیر  تحت  را  مرکزی  بانک 
می‌دهند، چه راهکارهایی برای 
حل این مسئله باید در نظر گرفته 

شود؟
انتظارات مردم به عنوان پل ارتباطی بین تعهدات 
بانک مرکزی و اعتمادعمومی نسبت به برنامه‌های 
دهه‌های  در  بالا  تــورم  دلیل  به  می‌کند.  عمل  آن 
سیاست‌های  به  نسبت  جامعه  اعتماد  گذشته، 
اعلامی کاهش یافته است. بانک مرکزی باید نسبت 
برنامه‌های  و  باشد  متعهد  خود  سیاست‌های  به 
گونه‌ای  به  باید  تعهد  این  کند.  اعلام  را  مشخصی 
باشد که مردم بتوانند به آن اعتماد کنند و به تدریج 
انتظارات خود را بر اساس این اعلام‌ها تعدیل کنند. 
اولویت  در  باید  بودجه  کسری  کنترل  همچنین، 
باشد،  مزمن  بودجه  کسری  که  زمانی  تا  گیرد.  قرار 
باشد  موفق  تورم  کنترل  در  نمی‌تواند  مرکزی  بانک 

خواهد  ادامه  آن  اختیار  از  ج  خار مردم  انتظارات  و 
نقش  از  باید  مرکزی  بانک  ــن،  ای بر  ــاوه  ع یافت. 
شود.  ج  ــار خ بانک‌ها  و  ــت  دول مالی  تأمین   

ً
صرفا

بلکه  مرکزی  بانک  به  تنها  نه  دولت  بودجه  کسری 
یک  تورم  پدیده  و  می‌شود  مربوط  حاکمیت  کل  به 
موضوع حاکمیتی است. تمامی ارکان حکومت، از 
جمله دولت، بانک مرکزی و مجلس، در این زمینه 
کلان  سطح  در  باید  بنابراین،  هستند.  تأثیرگذار 
به  بودجه  کسری  تا  شود  برنامه‌ریزی  حاکمیتی  و 

تدریج کاهش یابد و به حد معقولی برسد.

بودجه  کسری  اینکه  به  توجه  با 
بانک‌ها  بــه  را  فشار  بیشترین 
راهکارهایی  چه  می‌کند،  وارد 
فشار  این  تا  کرد  اتخاذ  می‌توان 
برای  جایگزینی  و  یابد  کاهش 

تأمین مالی بانک‌ها ارائه شود؟
برای حل مشکلات ناشی از کسری بودجه و کاهش 
کشور  ارکان  همه  که  اســت  لازم  بانک‌ها،  بر  فشار 
تنها  و  بپذیرند  را  اقتصادی  وضعیت  مسئولیت 
دولت  و  مرکزی  بانک  دوش  بر  را  مشکل  ایــن  بــار 
تورم‌زا  وضوح  به  مجلس  مصوبات  برخی  نگذارند. 
بازپرداخت  امکان  که  اســت  مشخص  و  هستند 
مثال،  عنوان  به  ــدارد.  ن وجــود  تکلیفی  تسهیلات 
که  مــی‌شــود  داده  دســتــور  بانک‌ها  بــه  کــه  زمــانــی 
خ‌های پایین به صنایع یا بخش‌های  وام‌هایی با نر
طور  به‌  معمولاً  تسهیلات  این  کنند،  اعطا  خاصی 
کامل بازپرداخت نمی‌شوند و به دیون معوق تبدیل 
ج  خار جای  به  بانک‌ها  شرایط،  این  در  می‌شوند. 
عنوان  به  را  آنها  خود،  ترازنامه  از  دیون  این  کردن 
دارایی‌های خود نگه می‌دارند و این موضوع باعث 
از  باید  ــت  دول مــی‌شــود.  مالی  مشکلات  انباشت 
طریق پایه پولی و پول پرُقدرت به بانک‌ها وام دهد، 
و  می‌اندازد  تأخیر  به  را  مشکل  تنها  روش  این  اما 
بنابراین،  می‌ماند.  باقی  همچنان  معوق  دیــون 
را  خــود  مسئولیت  زمینه  ایــن  در  باید  نیز  مجلس 
فشار  بانک‌ها  به  که  تکلیفی  دستورات  از  و  بپذیرد 
بودجه  در  شفافیت  همچنین،  بکاهد.  ــی‌آورد،  م
قرار  اولویت  در  باید  فرابودجه‌ای  ــوارد  م کاهش  و 
گیرد تا هزینه‌ها و منابع به‌ طور واقعی قابل تأمین 
توجه  ــردم  م اعتماد  جلب  به  باید  ــت  دول باشند. 
کند و بر مشارکت و استقراض از مردم تمرکز کند تا 
بخشی از منابع مورد نیاز خود را از این طریق تأمین 
ارائه  مــردم  به  که  ســودی  باید  راستا،  این  در  کند. 
همچنین  و  باشد  بانک‌ها  سود  از  بیشتر  می‌شود، 
بازپرداخت این منابع به‌ طور منظم تضمین شود. 
توانسته‌اند  کشورها  از  بسیاری  جهانی،  سطح  در 
به  را  تورم  خ  نر و  کنند  حل  را  خود  تورمی  مشکلات 

رفع تحریم‌ها 
می‌تواند به 

خ تورم  کاهش نر
کمک کند، اما 

به تنهایی کافی 
نیست و نیاز 

به اصلاحات 
داخلی نیز 

داریم 

   شمـــاره  75  -  دی  1403   

35



کاهش  نسخه‌های  برسانند.  قبولی  قابل  سطوح 
تورم در این کشورها به خوبی جواب داده و بسیاری 
خ‌های تورم تک‌رقمی دارند. برای رسیدن  از آنها نر
به چنین نتایجی، نیاز به اراده و هماهنگی ملی در 
بانک  رئیس  دارد.  وجود  کشور  مختلف  ارکان  بین 
مرکزی، وزیر اقتصاد و نمایندگان مجلس، باید با هم 
همکاری و راهکارهای مؤثر را پیاده‌سازی کنند تا به 

بهبود وضعیت اقتصادی کشور کمک کنند.

ایران  تــورم  به  چقدر  تحریم‌ها 
دامن می‌زنند و آیا در صورت رفع 
تحریم‌ها می‌توان انتظار کاهش 

نرخ تورم در کشور را داشت؟
بر  توجهی  قابل  تأثیر  تحریم‌ها  قطع،  ــور  ط بــه‌ 
شکل‌گیری انتظارات مردم دارند. عدم شفافیت 
و عدم اعلام سیاست‌های بانک مرکزی نیز به این 
انتظارات  حاضر،  حال  در  می‌زند.  دامن  مسئله 
به  و  دارد  قرار  ارز  خ  نر تأثیر  تحت  شدت  به  مردم 
خ ارز به عنوان لنگر انتظارات اقتصادی  نوعی، نر
مردم  کنونی،  شرایط  در  می‌کند.  عمل  ــردم  م
تحریم‌ها  که  زمانی  تا  که  رسیده‌اند  نتیجه  این  به 
افزایش  شدت  به  مبادله  هزینه‌های  دارد،  ادامه 
از  ــی‌رود.  م بالا  ــداوم  م طور  به  ارز  خ  نر و  می‌یابد 
ــم،  داری واردات  به  ــادی  زی وابستگی  ما  که  آنجا 
خ دلار تعیین  قیمت‌ها به طور طبیعی بر اساس نر
خ تعدیل  می‌شوند و مردم خود را بر اساس این نر
می‌کنند. تا زمانی که نفت بفروشیم، اما نتوانیم 
کنیم  دریافت  راحتی  به‌  را  خود  نفتی  درآمدهای 
برابری  چند  هزینه‌های  با  اقتصادی  مبادلات  و 
داشت.  خواهد  ادامه  وضعیت  این  شود،  انجام 
زندگی  بر  ــوح  وض به  دلار  خ  ــر ن بــی‌رویــه  افــزایــش 
روزمره مردم تأثیر می‌گذارد و آنها این تغییرات را 
دلار  فعلی،  شرایط  در  بنابراین،  می‌کنند.  حس 
تا  و  می‌کند  عمل  مردم  انتظارات  لنگر  عنوان  به 
وضعیت  این  باشند،  برقرار  تحریم‌ها  که  زمانی 
ادامه خواهد داشت. تحریم‌ها به‌ طور حتم تأثیر 
عمده‌ای بر تورم و عدم تعادل اقتصادی ما دارند، 
اما آیا تمام مشکلات به تحریم‌ها مربوط می‌شود؟ 
خیر. برخی از ناکارآمدی‌ها و مشکلات داخلی نیز 
اگرچه  برمی‌گردد.  ما  نادرست  سیاست‌های  به 
خ  می‌توان با تدبیر و کارآمدی به حل مشکلات نر
 
ً
ارز و تورم پرداخت، اما واقعیت این است که تقریبا

۸۰ درصد از این مسائل به تحریم‌ها مرتبط است 
و۲۰ درصد باقی‌مانده به ناکارآمدی‌های داخلی و 
سیاست‌های نادرست مربوط می‌شود. بنابراین، 
کمک  تورم  خ  نر کاهش  به  می‌تواند  تحریم‌ها  رفع 
کند، اما به تنهایی کافی نیست و نیاز به اصلاحات 

داخلی نیز داریم.

جزیره‌ای عمل کردن سیاست‌ها 
پولی  و  مالی  تجاری،  بخش  در 
دامن  تورم  روند  ادامه  به  چقدر 
می‌زند و چه تأثیری در این زمینه 

دارد؟
یکی از ارکان اصلی سیاست‌گذاری، ارتباطات است. 
اعتماد و عدم اعتماد مردم به سیاست‌ها و نهادهای 
می‌گیرد.  شکل  مؤلفه‌ها  تمامی  ــاس  اس بر  پولی 
مقامات پولی، نهادهای مالی و سیاست‌گذاران باید 
به ‌طور منسجم و هماهنگ عمل کنند. اگر این ارکان 
کنند،  عمل  هماهنگی  بدون  و  جداگانه  صورت  به 
به  نمی‌توانند  نیز  پولی  سیاست‌های  بهترین  حتی 
یکی   

ً
قطعا جزیره‌ای  عملکرد  شوند.  اجــرا  درستی 

اقتصادی  سیاست‌گذاری  در  اصلی  مشکلات  از 
است. اگر تمامی ارکان، از جمله بانک مرکزی، وزارت 
اقتصاد و سایر نهادهای مرتبط، به صورت هماهنگ 
در  موفقیت  نکنند،  عمل  واحد  رهبری  یک  تحت  و 
حتی  بود.  خواهد  دشوار  اقتصادی  سیاست‌گذاری 
انسجام  و  هماهنگی  اگر  تحریم‌ها،  رفع  صــورت  در 
هم  ــاز  ب باشد،  نداشته  ــود  وج سیاست‌گذاری  در 
بهبود  و  تورم  کنترل  در  موفقیت  انتظار  نمی‌توانیم 

وضعیت اقتصادی را داشته باشیم.

آیا کسری بودجه دولت و مشکلات 
مالی  سیاست‌های  بــه   مربوط 
می‌توانند مقصر اصلی  بروز تورم 

باشند؟
ــی و  ــل ــری بــودجــه یــکــی از عــوامــل اص ــس ــه، ک ــل ب
است.  ایران  در  تورم  ادامه  و  ایجاد  در  تعیین‌کننده 
اگرچه  و  اســت  پولی  پدیده  یک  کلی  به ‌طــور  ــورم  ت
بگذارند،  تأثیر  آن  بر  می‌توانند  متعددی  عوامل 
ریشه و منبع اصلی آن به سیاست‌های پولی و کسری 
کسری  با  دولت  که  زمانی  می‌شود.  مربوط  بودجه 
خود  هزینه‌های  تأمین  برای  است،  مواجه  بودجه 
معمولاً به افزایش پایه پولی و چاپ پول روی می‌آورد. 
این اقدام به نوبه خود منجر به افزایش نقدینگی در 
جامعه و در نتیجه، افزایش قیمت‌ها و تورم می‌شود. 
را  خود  پولی  سیاست‌گذاری  نتوانیم  اگر  بنابراین، 
به‌درستی انجام دهیم و کسری بودجه را به‌ طور مؤثر 
مدیریت کنیم، کنترل تورم امکان‌پذیر نخواهد بود. 
در واقع، هیچ سیاست یا ارکان اقتصادی نمی‌توانند 
به ‌طور مؤثر بر تورم تأثیر بگذارند، مگر اینکه مشکل 
کسری بودجه به‌ طور جدی حل شود. برای رسیدن 
خ تورم، ضروری است  به ثبات اقتصادی و کنترل نر
بهبود  و  بودجه  کسری  کاهش  سمت  به  دولت  که 
نیازمند  امر  این  کند.  حرکت  مالی  سیاست‌های 
همکاری  و  بودجه  در  شفافیت  دقیق،  برنامه‌ریزی 

بین نهادهای مختلف اقتصادی است.

در حال حاضر 
انتظارات مردم 
به شدت تحت 
خ ارز قرار  تأثیر نر
دارد و به نوعی 
خ ارز به عنوان  نر
لنگر انتظارات 
اقتصادی مردم 
عمل می‌کند
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گام رو به جلوی بانک مرکزی 
در   طراحی  ارز   تجاری

خ‌های متفاوت ارز به صادرات آسیب زده و یکی از آثار           نر
مخرب آن، ظهور کارت‌های بازرگانی یکبار مصرف است

         ایجاد بازار ارز تجاری یک قدم رو به جلو از سوی 
بانک مرکزی، برای تک‌نرخی کردن ارز است

         تغییر ارز نیمایی به تجاری می‌تواند به بازنگری در 
ساختار اقتصادی و تجاری کشور منجر شود

         یکی از پیامدهای مثبت حذف ارز نیمایی 
افزایش شفافیت در تخصیص ارز است

         حذف ارز نیمایی می‌تواند به تقویت بازار داخلی و تشویق 
واحدهای تولیدی به استفاده از منابع داخلی منجر شود

قاسم رضاییان
عضو اتاق بازرگانی ایران

ــال  ــب ــواره بـــه دن ــمـ ــادی هـ ــص ــت فـــعـــالان اق
از  یکی  هستند.  ارز  خ  نر کــردن  تک‌نرخی 
مسائلی که صادرات را تحت تأثیر قرار داده، 
خ‌های  نر است.  ارز  خ  نر بودن  چندنرخی 
یکی  و  زده  آسیب  صــادرات  به  ارز  متفاوت 
از آثار مخرب آن، ظهور کارت‌های بازرگانی 
خ  یک‌بار مصرف است. عدم شفافیت در نر
اصلی،  صادرکنندگان  که  شده  باعث  ارز 
ــای  کارت‌ه از  یا  ــرده  ک متوقف  را  صـــادرات 

فعالان  کنند.  اســتــفــاده  مــصــرف  ــار  ــک‌ب ی
خ  نر با  را  اولیه  مواد  اوقات  اغلب  اقتصادی 
ارز بازار آزاد تهیه می‌کنند و تولید برای آنها 
حالی  در  می‌شود،  انجام  ــازار  ب ارز  خ  نر با 
ترجیحی  خ  نر با  صــادرات  از  حاصل  ارز  که 
در  مسائل  این  می‌شود.  خریداری  آنها  از 
صــادراتــی  بـــازار  و  خــارجــی  تــجــارت  بخش 
اختلال ایجاد می‌کند و کُند شدن صادرات 
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و  ــود  ــ ش ــی  ــرخ ــک‌ن ت بــایــد  ارز  ــن،  ــ م ــر  ــظ ن ــه  بـ
ارز  خ  نر وضعیت  به  نسبت  باید  صادرکنندگان 
تجاری  ارز  ــازار  ب ایجاد  باشند.  داشته  گاهی  آ
برای  مرکزی  بانک  سوی  از  جلو  به  رو  قدم  یک 
هنوز  حــال  ایــن  با  اســت،  ارز  کــردن  تک‌نرخی 
اختلاف قیمت بین ارز تجاری و بازار آزاد وجود 
قیمت  اختلاف  ایــن  رفــع  خواستار  ما  و  دارد 
برسد.  ثبات  بــه  حـــدودی  تــا  بـــازار  تــا  هستیم 
مهم‌ترین  از  یکی  عنوان  به  نیمایی  ارز  حذف 
تأثیرات  کشور،  ارزی  سیاست‌های  در  تغییرات 
داشت.  خواهد  ایــران  اقتصاد  بر  گسترده‌ای 
واردات  و  خارجی  تجارت  نه ‌تنها  تصمیم  این 
کالاهای اساسی را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد، 
بلکه بر رقابت‌پذیری تولید داخلی نیز تأثیرات 
عمیقی خواهد گذاشت. هرچند این سیاست 
و  تورمی  فشارهای  کوتاه‌مدت  در  است  ممکن 
اما  باشد،  داشته  دنبال  به  را  قیمت‌ها  افزایش 
سیاست‌های  با  همراه  اگر  نیمایی  ارز  حذف 
اصلاحی مناسب اجرا شود، می‌تواند به تقویت 
ــای  ارزه به  وابستگی  کاهــش  و  داخلی  تولید 
حذف  کــوتــاه‌مــدت،  در  کند.  کمک  خارجی 
و  ارز  خ  نر نوسانات  باعث  احتمالاً  نیمایی  ارز 
این  شد.  خواهد  واردات  هزینه‌های  افزایش 
امر به ویژه برای صنایعی که به شدت به واردات 
هستند،  وابسته  مــاشــیــن‌آلات  و  اولــیــه  ــواد  م
بلندمدت،  در  اما  بود.  خواهد  چالش‌برانگیز 
ساختار  در  بازنگری  به  می‌تواند  ــدام  اق ایــن 

اقتصادی و تجاری کشور منجر شود.
نیمایی،  ارز  حذف  مثبت  پیامدهای  از  یکی 
ارز  اســت.  ارز  تخصیص  در  شفافیت  افزایش 
آزاد،  ــازار  ب با  آن  خ  نر تفاوت  دلیل  به  نیمایی 
حرکت  ــود.  ب فساد  و  ــت  ران ایجاد  زمینه‌ساز 
در  کــه  شفاف‌تر  ارزی  سیستم  یــک  سمت  بــه 
تعیین  ــازار  ب در  آزادانـــه  ــورت  ص به  ارز  خ  نــر آن 
ارزی  منابع  تخصیص  فرآیند  می‌تواند  شــود، 
در  رقــابــت  کند.  قابل‌نظارت‌تر  و  ــر  ــاده‌ت س را 
را  ــت  ران یا  ابهام  ایجاد  احتمال  نیز  ارز  ــازار  ب
اعتماد  بهبود  باعث  و  می‌رساند  حداقل  به 
فعالان اقتصادی به سیاست‌های ارزی خواهد 
ارز  حـــذف  منفی  ــرات  ــ اث کاهـــش  ــرای  بـ شـــد. 
برای  جامعی  برنامه‌های  باید  دولت  نیمایی، 
داخلی  تولید  تقویت  و  ارزی  منابع  مدیریت 
به  می‌توان  سیاست‌ها  این  جمله  از  کند.  ارائه 
حمایت  مالیاتی،  یارانه‌های  مالی،  تسهیلات 
از صادرات، ممنوعیت واردات کالاهای مشابه 
داخلی و تسهیل فرآیندهای اداری اشاره کرد. 
تقویت  طریق  از  می‌تواند  ــت  دول همچنین، 
سرمایه‌گذاری  ــذب  ج و  غیرنفتی  ــادرات  صـ

خارجی، منابع ارزی جدیدی را جایگزین کند 
کاهش  را  نیمایی  ارز  حــذف  از  ناشی  فشار  و 
این  بلندمدت  اثـــرات  از  دیــگــر  یکی  ــد.  دهـ
خارجی  ارزهای  به  وابستگی  کاهش  سیاست، 
تقویت  بــا  تصمیم  ــن  ای کــه  صــورتــی  در  ــت.  اس
تولید داخلی و افزایش ظرفیت‌های صادراتی 
ــای  ارزه به  وابستگی  مــی‌تــوان  باشد،  همراه 
خ  نر بیشتر  ثبات  به  و  داد  کاهــش  را  خارجی 
نیمایی  ارز  حذف  علاوه،  به  یافت.  دست  ارز 
تشویق  و  داخلی  بــازار  تقویت  به  است  ممکن 
واحدهای تولیدی به استفاده از منابع داخلی 
در  ــوآوری  ن به  می‌تواند  تغییر  این  شــود.  منجر 
بهره‌وری  افزایش  و  هزینه‌ها  کاهــش  تولید، 
کمک و در نهایت رشد اقتصادی کشور را تسریع 
بر  نیمایی  ارز  حذف  تأثیر  دیگر،  سوی  از  کند. 
صنایعی  بود.  خواهد  متفاوت  مختلف  صنایع 
با  یــا  می‌کنند  کار  پایین  ــود  س حاشیه  بــا  کــه 
است  ممکن  مواحهند،  شدید  وارداتی  رقابت 
قادر  که  صنایعی  اما  ببینند.  بیشتری  آسیب 
از  می‌توانند  هستند،  تغییرات  با  سازگاری  به 
رقابت‌پذیری  تقویت  برای  جدید  فرصت‌های 
نقش  مــیــان،  ــن  ای در  شــونــد.  بهره‌مند  ــود  خ
طریق  از  صنایع  ــن  ای از  حمایت  در  دولـــت 
حمایت  و  مالی  تسهیلات  توسعه،  و  تحقیق 
سطح  در  اســـت.  حیاتی  بسیار  صـــادرات  از 
است  ممکن  نیمایی  ارز  حذف  بین‌المللی، 
واکنش‌های متفاوتی را در میان شرکای تجاری 
کشورها  از  برخی  باشد.  داشته  همراه  به  ایران 
ممکن است از این تصمیم استقبال کنند، زیرا 
کاهش وابستگی به ارز دولتی و شفافیت بیشتر 
در بازار ارز را مفید می‌دانند. در مقابل، برخی 
دیگر ممکن است نگران کاهش صادرات خود 
به ایران باشند. به ویژه کشورهای صادرکننده 
کاهش  بــا  ــت  اس ممکن  غــیــرضــروری  کالاهـــای 
جدید  بازارهای  دنبال  به  و  شوند  روبرو  تقاضا 
بر  نیمایی  ارز  حذف  تأثیر  نهایت،  در  باشند. 
این  اجــرای  و  مدیریت  نحوه  به  ایــران  اقتصاد 
ارز،  بـــازار  در  شفافیت  دارد.  بستگی  تغییر 
کنترل مؤثر بر نقدینگی و تورم، و بهبود شرایط 
به  می‌تواند  بین‌المللی  و  داخلی  اقتصادی 
دولت  اگر  کند.  کمک  سیاست  این  موفقیت 
بهره‌برداری  ایجادشده  فرصت‌های  از  بتواند 
کند،  مدیریت  را  موجود  چالش‌های  و  کــرده 
اقتصادی  توسعه  و  رشد  به  می‌تواند  تغییر  این 
و  دقیق  اجرای  حال،  این  با  شود.  منجر  کشور 
اصلاحی،  و  حمایتی  سیاست‌های  هماهنگ 
سیاست  اهداف  به  دستیابی  برای  لازم  شرط 

جدید ارزی است.

حذف ارز 
نیمایی اگر 
همراه با 
سیاست‌های 
اصلاحی 
مناسب اجرا 
شود، می‌تواند 
به تقویت تولید 
داخلی و کاهش 
وابستگی به 
ارزهای خارجی 
کمک کند
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مستقیما  سیاسی   مسائل 
ثر   دارد خ  ارز   ا بر   تغییرات  نر

علیرضا عرفانی، استاد اقتصاد دانشگاه سمنان در گفت‌وگو با تازه‌های اقتصاد:

متغیرهای اقتصادی در داخل کشور به‌ طور جدی تحت    
تأثیر مسائل سیاسی داخلی و جهانی قرار دارند

انتظارات مردم بیشتر بر اساس کنش و واکنش‌های بازار، اتفاقات    
داخلی، خارجی و مسائل سیاسی و منطقه‌ای شکل می‌گیرد 

خ را  برای کاهش نوسانات دلار، بانک مرکزی باید تلاش کند تا این نر   
خ واقعی برساند در یک محدوده معقول نگه دارد و سپس آن را به نر

این توقع که بانک مرکزی به راحتی انتظارات را در    
کوتاه‌مدت کنترل کند، واقع‌بینانه نیست
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در  کلیدی  عوامل  از  یکی  تورمی  انتظارات 
در  و  اســت  کشوری  هر  در  ــورم  ت خ  نــر تعیین 
سالیان  در  ــژه  به ‌وی موضوع  ایــن  نیز  ایــران 
با  ــت.  اس شــده  مشاهده  ــوح  وض به  گذشته 
توجه به نوسانات شدید اقتصادی، انتظارات 
ــوده و  ــداوم بــالا ب ــران به‌ طــور م تورمی در ای
ناپایداری  و  قیمت‌ها  افــزایــش  به  ــر  ام ــن  ای
چون  عواملی  اســت.  شده  منجر  اقتصادی 
افزایش  و  بانک‌ها  ناترازی  بودجه،  کسری 
مؤثر  اقتصادی  عوامل  عنوان  به‌  نقدینگی 
در این زمینه شناخته می‌شوند، اما تأثیرات 
سیاسی و حوادث منطقه‌ای نیز نقش مهمی 
در شکل‌گیری این انتظارات ایفا کرده‌اند. در 
دو سال اخیر، بانک مرکزی ایران تلاش‌های 
قابل توجهی برای کاهش انتظارات تورمی و 
است.  داده  انجام  ارز  بازار  در  ثبات  برقراری 
یکی از اقدامات اصلی این نهاد، کاهش رشد 
درصد   ۴۰ بالای  سطوح  از  که  بوده  نقدینگی 
نشان‌دهنده  که  رسیده  درصد   ۲۶ حدود  به 
بهبود  و  تورم  کنترل  برای  مرکزی  بانک  اراده 
شرایط اقتصادی است. علاوه بر این، بانک 
مرکزی به دنبال برقراری ثبات نسبی در بازار 
خ  نر مدیریت  برای  تلاش  با  است.  بوده  ارز 
نهاد  این  شدید،  نوسانات  از  جلوگیری  و  ارز 
سعی کرده تا انتظارات تورمی را کاهش دهد 
تحت  قیمت‌ها  که  دهد  اطمینان  مردم  به  و 
ــال، بــالا بودن  ــرار دارنــد. با ایــن ح کنترل ق
اقتصادی،  عوامل  کنار  در  تورمی  انتظارات 
و  سیاسی  اطمینان  ــدم  ع از  ناشی  بیشتر 
حوادث منطقه‌ای است که بر رفتار اقتصادی 
ــش  ــزای ــب اف ــوج مـــردم تــأثــیــر گــذاشــتــه و م
همین  در  اســت.  شده  بازارها  در  نوسانات 
اقتصاد  اســتــاد  عرفانی،  علیرضا  بــا  زمینه 
که  پرداختیم  گفت‌وگو  به  سمنان  دانشگاه 

در ادامه می‌خوانید.

ضد  برنامه‌های  اینکه  علت 
چالش  با  مرکزی  بانک  تورمی 
چه  و  چیست  می‌شود،  مواجه 
این  بــرای  می‌توان  راهکاری 

مسئله در نظر گرفت؟
چیز  همه  بودند،  سادگی  همین  به  راهکارها  اگر 
چالش‌برانگیز  و  پیچیده  مسئله  بود.  شده  حل 
اعتماد  چالش  عوامل،  مهم‌ترین  از  یکی  است. 
مرکزی  بانک  و  دولـــت  سیاست‌های  بــه  مـــردم 
و  کنش  اســاس  بر  بیشتر  مــردم  انتظارات  اســت. 
و  خارجی  داخلی،  اتفاقات  بــازار،  واکنش‌های 

مسائل سیاسی و منطقه‌ای شکل می‌گیرد.

را  انتظارات  راحتی  به  مرکزی  بانک  که  توقع  این 
نیست.  واقع‌بینانه  کند،  کنترل  کوتاه‌مدت  در 
است  ــن  ای مــرکــزی  بانک  ــرای  ب رویــکــرد  بهترین 
اقداماتی  ــردم،  م و  رسانه‌ها  چشم  از  ‌دور  به  که 
اضافه  کنترل  بانک‌ها،  ناترازی  مدیریت  برای  را 
انبساطی  سیاست‌های  با  مقابله  و  برداشت‌ها 
نقدینگی  و  پولی  پایه  افزایش  به  منجر  که  دولت 
‌طور  به  اقدامات  این  اگر  دهــد.  انجام  می‌شود، 
شاید  ببینند،  را  آن  آثــار  مــردم  و  شوند  اجــرا  مؤثر 
در  و  بازگردد  اعتمادشان  سال  دو  یا  یک  از  پس 
این صورت، امکان بهبود وضعیت وجود خواهد 
داشت. در غیر اینصورت، کار از دست بانک مرکزی 

ج خواهد شد. خار

لطمه به اعتبار بانک مرکزی چه 
تبعاتی برای اقتصاد کشور دارد؟

آسیب  شدت  به  مرکزی  بانک  اعتبار  متأسفانه، 
دیده است. اعتبار معمولاً یک مفهوم کوتاه‌مدت 
است و اگر بانک مرکزی در بین مردم اعتبار داشته 
باشد، سیاست‌هایی که اعلام می‌کند به احتمال 
به  می‌تواند  این  و  می‌گیرد  قرار  پذیرش  مورد  زیاد 
از  جلوگیری  حداقل  یا  تورمی  انتظارات  کاهــش 
افزایش آن کمک کند. در اینصورت، بانک مرکزی 
اقتصادی  کــان  متغیرهای  بر  بــود  خواهد  ــادر  ق
وجود  مرکزی  بانک  اعتبار  وقتی  اما  بگذارد.  تأثیر 
در  سیاست‌ها  اعلام  و  سخنرانی‌ها  باشد،  نداشته 
رسانه‌ها تأثیری نخواهد داشت، زیرا مردم تغییرات 
مثبت را مشاهده نکرده‌اند. یکی از راهکارها این 
است که مقام پولی برای مدتی در رسانه‌ها حضور 
نداشته باشد و به جای آن، به‌ طور فعال اقدام کند 
و  تثبیت  تورم  اگر  ببینند.  را  مثبت  نتایج  مردم  تا 
مردم  اعتماد  است  ممکن  شود،  کنترل  نقدینگی 
مرکزی  بانک  ــن،  ای بر  ــاوه  ع بــازگــردد.  تدریج  به 
برابر  در  و  کند  عمل  دولت  از  مستقل  طور  به‌  باید 
انجام  بودجه  کسری  دلیل  به  دولت  که  اقداماتی 
یک  در  کارشــنــاس  یک  کند.  مقاومت  مــی‌دهــد، 
که  می‌کند  اعلام  صریح  طور  به‌  تلویزیونی  برنامه 
است  سیاسی  اراده  یک  از  ناشی  ارز  خ  نر افزایش 
که به منظور پوشش کسری بودجه دولت صورت 
می‌گیرد. وقتی مردم این را از زبان یک کارشناس 
که  دیگری  دلایل  می‌توانند  سختی  به  می‌شنوند، 
ح شود، باور  خ ارز مطر ممکن است برای افزایش نر
به  شاخص،  یک  عنوان  به‌  ارز  خ  نر افزایش  کنند. 
خواهد  بالا  قیمت‌ها  که  می‌دهد  سیگنالی  مردم 
می‌کند.  تشدید  را  منفی  انتظارات  امر  این  و  رفت 
طلا  و  زمین  دلار،  خرید  به  شروع  مردم  نتیجه،  در 
می‌کنند و آن‌هایی که توان مالی ندارند، زیر خط 
آمــوزش‌هــای  در  که  مدلی  می‌مانند.  باقی  فقر 

بانک مرکزی 
باید به‌ طور 
مستقل از 
دولت عمل 
کند و در برابر 
اقداماتی که 
دولت به دلیل 
کسری بودجه 
انجام می‌دهد 
مقاومت کند
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تدریس  دانــشــجــویــان  بــه  پــولــی  و  ــان  ک اقتصاد 
می‌شود، مبنی بر اینکه یکی از عوامل کاهش تورم، 
دیگر  اکنون  است،  مرکزی  بانک  اعتبار  و  شهرت 

وجود ندارد. 

چه میزان مسائل سیاسی منطقه 
کنترل  برنامه‌های  به  کشور  و 
زده  آسیب  مرکزی  بانک  تورمی 
می‌کند؟  خــدشــه‌دار  را   آن  و  
بانک مرکزی در این شرایط چه 
انجام  باید  سیاست‌گذاری  نوع 

بدهد؟
متغیرهای اقتصادی در داخل کشور به‌ طور جدی 
قرار  جهانی  و  داخلی  سیاسی  مسائل  تأثیر  تحت 
به‌  می‌تواند  دیگر  کشورهای  تصمیمات  دارنـــد. 
بگذارد.  تأثیر  ما  ارز  و  ــورم  ت خ  نــر بر  مستقیم  طــور 
شرایطی  در  که  است  انکار  غیرقابل  واقعیت  این 
‌گونه‌ای  به  منطقه‌ای  و  خارجی  سیاست‌های  که 
افزایش  را  اقتصادی  فشارهای  که  می‌کنند  عمل 
می‌دهند، بانک مرکزی و دولت باید سیاست‌های 
ضدچرخه‌ای  سیاست  کنند.  اتخاذ  ضدچرخه‌ای 
به این معناست که اگر یک تصمیم در سطح جهانی 
شود،  تورم  افزایش  به  منجر  احتمالاً  منطقه‌ای  یا 
باید اقداماتی برای خنثی‌سازی یا کاهش اثرات آن 
به‌  موارد،  از  بسیاری  در  متأسفانه،  اما  شود.  اتخاذ 
جای اینکه سیاست‌های خنثی‌کننده به کار گرفته 
شود، سیاست‌ها به ‌طور غیرمستقیم تشدیدکننده 
مشکلات می‌شوند و اثرات منفی را بیشتر می‌کنند. 
تحت  ــردم  مـ ــه  ک ــود  ــی‌ش م بــاعــث  وضعیت  ایـــن 
بگیرند.  قرار  غیرمؤثر  و  ناگهانی  تصمیمات  تأثیر 
رفتار  به  وابسته  شــدت  به  اقتصادی  تصمیمات 
مردم است. بنابراین، باید توجه داشت که مردم 
چگونه به این تصمیمات واکنش نشان می‌دهند. 
این  خنثی‌سازی  برای  را  اقداماتی   

ً
سریعا آنها  آیا 

همسو  به ‌طور  اینکه  یا  می‌دهند  انجام  تصمیمات 
پولی  مقام  اگرچه  می‌کنند؟  عمل  سیاست‌ها  با 
ممکن است تلاش‌های زیادی انجام دهد، شرایط 
و  است  پیچیده  بسیار  ما  کشور  کنونی  اقتصادی 
این  دارد.  غیرمتعارف  تصمیمات  و  اراده  به  نیاز 
نتایج  مردم  که  باشند  گونه‌ای  به  باید  تصمیمات 
در  مثال،  به ‌عنوان  کنند.  مشاهده  را  آنها  مثبت 
حال حاضر با مشکلاتی مانند ناترازی در بانک‌ها 
و کمبود کفایت سرمایه مواجه هستیم. اگر بانکی 
با کفایت سرمایه پایین همچنان به کار خود ادامه 
دهد، نشان‌دهنده وجود سیاست‌هایی است که 

این وضعیت را ممکن می‌سازد.
یا  دو  برای  که  است  این  پولی  مقام  به  من  توصیه 
سه سال از رسانه‌ها دور بمانند و به‌ جای حضور در 

رسانه‌ها، بر روی اقدامات عملی تمرکز کنند. آنها 
باید به‌ خوبی بدانند که نقدینگی افسارگسیخته و 
هزینه‌های غیرضروری دولت‌ها مشکلات اساسی 
باید  بانک‌ها  ناترازی  حل  برای  اقدامات  هستند. 
بدون سر و صدا و تبلیغات انجام شود. اگر اعتماد 
مردم جلب نشود، هیچ اقدامی مؤثر نخواهد بود.

رشد  ــرخ  ن اینکه  بــه  توجه  بــا 
نقدینگی از کانال ۴۰ به ۲۰ درصد 
مرکزی  بانک  است،  شده  وارد 
چه  تورم  کنترل  برای  ادامه  در 

اقداماتی باید انجام دهد؟
بانک  بانک‌ها،  ناترازی  رفع  و  تورم  کنترل  برای 
شعار  بدون  و  کوتاه‌مدت  اقداماتی  باید  مرکزی 
از  نقدینگی  رشــد  خ  نــر اگرچه  بگیرد.  نظر  در  را 
تغییر  این  یافته،  کاهش  درصد   ۲۴ به  درصد   ۴۰
شب  مانند  خاص،  زمان‌های  در  و  است  موقتی 
یافت.  خواهد  افــزایــش  دوبـــاره  احتمالاً  عید، 
شاهد  ما  گذشته،  دهه  چند  طول  در  واقــع،  در 
به  ــا  ــت‌ه دول آن  در  کــه  ــم  ــوده‌ای ب مــالــی  سلطه 
و  کــرده  تحمیل  را  بالایی  هزینه‌های  مکرر  ‌طور 
به  اقــدام  آنها  مشکلات  حل  برای  مرکزی  بانک 
نشان  تحقیقات  است.  کرده  نقدینگی  افزایش 
می‌دهد که این سلطه مالی و سیاست‌های پولی 
است.  کرده  ایجاد  را  جدی  مشکلات  منفعلانه، 
ادعا  دولت‌ها  اســت  ممکن  اگرچه  بنابراین، 
داده‌انــد،  کاهش  را  نقدینگی  رشد  خ  نر که  کنند 
نیست  پایدار  ــد  رون ایــن  که  اســت  ایــن  واقعیت 
کــرد.  خــواهــد  تغییر  مختلف  ــای  ــت‌ه دول در  و 
طراحی  گونه‌ای  به‌  باید  اقتصادی  سیاست‌های 
دهند  کاهــش  را  ــت  دول به  وابستگی  که  شوند 
کنند.  توجه  دستگاه‌ها  واقعی  عملکرد  به  و 
هزینه‌ها،  کاهش  و  بانک‌ها  ناترازی  کنترل  برای 
باید  دارد.  وجود  پاسخگویی  و  شفافیت  به  نیاز 
هزینه  غیرضروری  طور  به‌  که  دستگاه‌هایی  از 
می‌کنند، بازخواست شود و مشخص شود که این 
است.  کرده  ارائه  مردم  به  خدمتی  چه  هزینه‌ها 
همچنین، باید به کاهش فرار مالیاتی و افزایش 
به‌  باید  این  اما  کــرد،  توجه  مالیاتی  درآمدهای 
گونه‌ای انجام شود که فشار اضافی به مردم وارد 
نشود. یکی از کلیدی‌ترین متغیرها در اقتصاد ما، 
خ دلار به‌ طور مستقیم  خ دلار است. نوسانات نر نر
بر تصمیم‌گیری‌های مردم تأثیر می‌گذارد. برای 
تلاش  باید  مرکزی  بانک  دلار،  نوسانات  کاهش 
خ را در یک محدوده معقول نگه دارد  کند تا این نر
خ واقعی برساند. اگر بتوانند به  و سپس آن را به نر
به  می‌تواند  این  کنند،  کنترل  را  دلار  موقت  ‌طور 

کاهش انتظارات تورمی کمک کند.

خ ارز  افزایش نر
به‌ عنوان یک 

شاخص، به 
مردم سیگنالی 

می‌دهد که 
قیمت‌ها 

بالا خواهد 
رفت و این 

امر انتظارات 
منفی را تشدید 

می‌کند
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 تداوم رشد اقتصاد جهان 
متوسط سرعت  با 

         طبق شاخص‌های پیشرو، در فصل سوم سال 2024 میلادی 
 به دلیل عملکرد قوی بخش 

ً
همچنان اقتصاد جهانی، عمدتا

خدمات، با سرعت متوسط به رشد خود ادامه می‌دهد

         با توجه به افزایش ریسک‌پذیری در ایالات متحده، به طور 
کلی شرایط بازارهای مالی این کشور تسهیل شده است

         در سایر نقاط جهان به ویژه به دلیل انتظارات درباره تغییرات 
سیاست‌های تجاری و مالی ایالات متحده، شرایط مالی سخت‌تر شده است

         با وجود بهبود رو به رشد تجارت جهانی کالاها، عدم 
اطمینان در مورد سیاست‌های تجاری همچنان بالا بوده و 

تعداد زیادی از محدودیت‌های تجاری اعمال می‌شود

 وضعیت اقتصاد در نوامبر و دسامبر 2024
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ادواری،   – تحلیلی  گزارشی  طی  جهانی  بانک 
شاخص‌های  مهم‌ترین  وضعیت  ــن  ــری آخ
برای  را  بــزرگ  اقتصادهای  و  جهانی  اقتصاد 
میلادی   2024 سال  دسامبر  و  نوامبر  ماه‌های 
توسط  گــزارش  این  تفصیل  که  کــرده،  منتشر 

اندیشکده پول و ارز منتشر شده است.

نمودارهای ماهانه
میلادی   2020 دهــه  طی  تجاری  محدودیت‌های 
جدید  حمایتی  اقدامات  تعداد  و  یافته‌  گسترش 
این  انتشار  زمـــان  ــا  ]ت  2024 ــال  س در  ــده  ش ــع  وض
نزدیک   2023 سال  شده  ثبت  ــورد  رک به  گــزارش[، 

شده است. 
سال  در  جهانی  تجاری  سیاست‌های  نااطمینانی 
جاری میلادی به ‌اندازه‌ای افزایش‌ یافته که حتی از 
سطح ثبت شده پس از شروع همه‌گیری کووید- 19 

در سال 2020 نیز فراتر رفته است.

مهم‌ترین وقایع ماه
باثبات  ــد  رش از  پــس  پیشرو،  شاخص‌های  طبق 
ــال۲۰۲۴  سـ ــوم  س سه‌ماهه  ــی  ط جهانی  اقتصاد 
میلادی، در آغاز سه ماهه چهارم سال۲۰۲۴میلادی 
نیز رشد و گسترش فعالیت‌های اقتصادی همچنان 
به ‌دلیل  داشــت.  خواهد  ادامــه  متوسط  سرعت  با 
تقویت فعالیت‌ها در اقتصادهای نوظهور و در حال 
ماه  جهانی  ترکیبی  خرید  مدیران  شاخص  توسعه 
اکتبر اندکی افزایش یافته است. همچنین در سطح 
مدیران  شاخص  گسترش  و  تقویت  با  نیز  بخشی 
وضعیت  ــداوم  تـ ــات،  ــدم خ بخش  جهانی  خرید 
اکتبر  ماه  در  تولید  بخش  کاهشی[  ]امــا  انقباضی 
جبران شده است. افزایش در بهبود فعالیت‌های 
تولیدی که ناشی از ادامه رشد تقاضای جهانی کالاها 
بوده است، باید به حمایت از تولید صنعتی که طی 
سه‌ماهه سوم سال ۲۰۲۴ حدود ۱.۸ درصد )فصلی 
با  کند.  کمک  نیز  اســت  ــرده  ک رشــد  ــده(  ش تعدیل 

)سالانه(  مصرف‌کننده  قیمت  ــورم  ت اینکه  ــود  وج
اقتصادهای  ــد  درص  ۸۰ در   

ً
ــدودا حـ سپتامبر  ــاه  م

دربــاره  بازارها  انتظارات  اما  یافت،  کاهش  جهان 
در  ــژه  وی ]بــه‌  ــزرگ  ب اقتصادهای  از  برخی  در  ــورم  ت
انتخابات  نتایج  اعـــام  از  پــس  متحده،  ــالات  ایـ

ریاست‌جمهوری ماه نوامبر[ افزایش یافته است.

تقویت تجارت کالاها
این  افزایش  با  کالاهــا  جهانی  تجارت  رشد  سرعت 
متغیر از عدد 1.8 درصد )سالانه( ماه جولای به 2.8 
سرعت  افزایش  گرفت.  شدت  اوت،  ماه  در  درصد 
از  مختلفی  ــای  ــروه‌ه گ شامل  ــا  کالاه تجارت  ــد  رش
تجارت  که  طوری‌  به  است،  شده  جهان  کشورهای 

ــد  درص  1.6 پیشرفته  اقــتــصــاد‌هــای  در  ــی  ــای کالاه
)سالانه( و در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه 

رشد  کنار  در  است.  کرده  رشد  )سالانه(  درصد   ۴.۹
دریایی  حمل‌و‌نقل  قیمت‌های  کالاهـــا،  تــجــارت 
ــا[  اروپ  - آسیا  مسیرهای  در  ــژه  وی ]بــه‌  دیگر  بــار  نیز 
از  برخی  همچنان  اینکه  وجــود  با  یافت.  افزایش 
هستند،  ضعیف  تجارت  بالای  تواتر  با  شاخص‌های 
شدن  نمایان  ــال  ح در  بهبود  از  نشانه‌هایی  ــا  ام
خرید  مدیران  شاخص  انقباضی  وضعیت  اســت، 
 47.5 عدد  از  صادراتی  جدید  سفارشات  جهانی 
بهبود  اکتبر  ــاه  م در   48.3 ــدد  ع به  سپتامبر  ــاه  م
جهانی  خرید  مدیران  شاخص  البته  است.  یافته 
عدد  از  خدمات  بخش  صادراتی  جدید  سفارشات 
تنزل  اکتبر  ماه  در   50.7 عدد  به  سپتامبر  ماه   51.5
باقی  انبساطی  محدوده  در  همچنان  ولی  یافته، 

مانده است. 

روندهای متفاوت در بازار کامودیتی
به  اکتبر  اوایــل  که  حالی  در  برنت  خام  نفت  قیمت 
بیش از 80 دلار آمریکا به ‌ازای هر بشکه رسیده بوده، 
دلار  تقویت  جمله  از‌  دلایلی  به  نوامبر  اول  نیمه  در 
آمریکا و نگرانی از ضعف تقاضا، کاهش یافته و بیشتر 
قیمت  است.  بوده  نوسان  در  دلار   71-76 دامنه  در 
ماه  )ماهانه(  درصدی  دو  کاهش  از  پس  طبیعی  گاز 
اکبر، در ماه نوامبر نیز به دلایلی از جمله هوای گرم‌تر 
روند  به  معمول  حد  از  بیش  ذخایر  و  انتظار  حد  از 
کاهشی خود ادامه داد. اما با این حال، از آن زمان به 
قیمت‌  سردتر،  هوای  پیش‌بینی  بحبوحه  در  و  بعد 
قیمت  همچنین  اســت.  یافته  افزایش  طبیعی  گاز 
)ماهانه(  درصد  اکتبر 10  ماه  طی  اروپا  در  طبیعی  گاز 
افزایش یافته و در ماه نوامبر نیز به دلایلی از جمله؛ 
پیش‌بینی هوای سردتر و تقاضا جهت ذخیره‌سازی 
داده  ادامه  خود  افزایشی  روند  به  زمستان،  از  پیش 
به  منجر  زغال‌سنگ  قوی  تقاضای  طرفی  از  اســت. 
افزایش 5 درصدی )ماهانه( قیمت این کامودیتی در 
ماه اکتبر شده است. قیمت محصولات کشاورزی در 
مجموع تغییری نداشته، چرا که افزایش یک‌درصدی 
قیمت مواد غذایی از طریق کاهش قیمتی به همین 
است.  شده  جبران  نوشیدنی‌ها  زیربخش  در  میزان 
می‌دهد،  نشان  فلزات  قیمت  بررسی  نهایت  در  اما 
پس از افزایش قیمت 5 درصدی ماه اکتبر و با توجه 
چین  انتظار  از  کمتر  حمایت  و  آمریکا  دلار  تقویت  به 
کامودیتی‌ها  این  قیمت  صنعتی،  فعالیت‌های  از 

روندی کاهشی داشته است.        

افزایش واگرایی شرایط مالی جهانی
به‌ طور کلی پس از انتخابات شرایط مالی در ایالات 
متحده تسهیل شده است. همچنین پس از افزایش 

نااطمینانی 
سیاست‌های 

تجاری جهانی 
در سال جاری 

میلادی به 
‌اندازه‌ای 

افزایش‌ یافته 
که حتی از 

سطح ثبت شده 
پس از شروع 

همه‌گیری 
کووید – 19 در 
سال 2020 نیز 

فراتر رفته است

 تداوم رشد اقتصاد جهان 
متوسط سرعت  با 
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آمریکا  سهام  بازار  نوسانات  کاهش  و  سهام  قیمت 
و  مالیاتی  رژیم  برای  بازار  انتظارات  ]نشان‌دهنده 

نظارتی ملایم‌تر[ ریسک‌پذیری در این کشور تقویت 

شده است. با این حال، به دلیل احتمال تغییرات 
ــالات  ای مالی  و  تــجــاری  سیاست‌های  در  اســاســی 
خ  نر انتظارات  و  دولتی  قرضه  اوراق‌  بازده  متحده، 
حدودی  تا  درنتیجه  و  یافته  افزایش  سیاستی  بهره 
اشتهای ریسک‌پذیری خنثی شده است. بانک‌های 
انتظارت  طبق  پیشرفته  بزرگ  اقتصادهای  مرکزی 
ادامه  خود  سیاستی  بهره  خ  نر کاهش  سیاست  به 
همچنین  و  یورو  منطقه  در  ریسک‌پذیری  داده‌اند. 
از  و  یافته  کاهــش  آمریکا  دلار  برابر  در  ــورو  ی ارزش 
طرفی در شرایط نااطمینانی چشم‌انداز تجاری اروپا 
با ایالات متحده و نااطمینانی سیاسی آلمان، بازده 
اوراق قرضه دولتی افزایش یافته است. در بحبوحه 
متحده،  ــالات  ای جدید  تعرفه‌های  وضــع  احتمال 
در  و  نوظهور  اقتصادهای  اکتبر  مــاه  مالی  شرایط 
حال توسعه سخت‌تر شده و ارزش پول این کشورها 
نیز در برابر دلار آمریکا تضعیف شده است. از طرفی 
حال‌  در  و  نوظهور  اقتصادهای  در  ریسک‌پذیری 
بازار  ارزش  در  کاهش  این  که  یافته  کاهش  توسعه 
همچنین  است.  شده  منعکس  این کشورها  سهام 
در  تورم  کاهش  انتظار  حد  از  کندتر  روند  به  توجه  با 
انتظارات  توسعه،  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
سال  برای  کشورها  این  سیاستی  بهره  خ  نر دربــاره 

آینده اندکی افزایش یافته است.
ماه  طی  شده  منتشر  اقتصادی  داده‌هــای  اساس  بر 
 ۲.۸ رشد  و  بــوده  قوی  اقتصادی  فعالیت  گذشته، 
درصدی )فصلی تعدیل شده( در سه‌ماهه سوم سال 
فصل  رشد  عدد  به  عدد  این  که  افتاده  اتفاق   ۲۰۲۴
ج مصرف‌کننده  قبل بسیار نزدیک است. رشد مخار

ج کالایی که محرک  ]دربرگیرنده رشد 6 درصدی مخار

بادوام  کالاهــای  برای  ج  مخار افزایش  نیز  آن  اصلی 

سه  درصد   2.8 از  بوده[  موتوری  نقلیه  وسایل  مانند 

ماهه دوم به 3.7 درصد )فصلی تعدیل شده( در سه 
ج  ماهه سوم سال 2024 رسیده است. پایداری مخار
 ]Core CPI[ اصلی  هسته  ــورم  ت در  کننده  مصرف 
 3.3 سطح  در  متغیر  این  ماندن  باقی  با  اکتبر  ماه 
درصد ]این سطح جزء سطوح بالای تورمی محسوب 
می‌شود[ به خوبی قابل مشاهده است. تورم کل نیز 

به دلیل تعدیل کاهش قیمت انرژی، اندکی افزایش 
همین  در  است.  رسیده  درصد   2.6 عدد  به  و  یافته 
حال، اشتغال نیروی کار غیرکشاورزی طی ماه اکتبر 
طوفان‌های  دلیل  به  احتمالاً  که  بوده  تغییر  بدون 

اخیر اتفاق افتاده است.

فعالیت اقتصادی ناهمگن اقتصادهای پیشرفته
میلادی   2024 سال  سوم  سه‌ماهه  در  یورو  منطقه 
ملایم،  و  شده(  تعدیل  )فصلی  درصدی  رشدی 0.4 
این  اســت.  داشته  انتظار  از  قوی‌تر  همچنان  ولی 
تا  سال  همین  دوم  فصل  به  نسبت  اندک  افزایش 
انتظار  از  بیش  و  ــدی  درص  0.2 رشد  از  ناشی  حدی 
گرفتن  سرعت  و  آلمان  داخلی  ناخالص  تولید 
سرعت رشد در فرانسه و رشد 0.4 درصدی ]تا حدی 
ناشی از افزایش موقت فعالیت اقتصادی به دلیل 

است.  بــوده   ] پاریس  المپیک  بازی‌های  برگزاری 

تولید  بخش  خرید  مدیران  شاخص  وجود،  این  با 
منطقه یورو در ماه اکتبر نشان دهنده ادامه ضعف 
 46 عــدد  ثبت  با  و  ــوده  ب تولیدی  فعالیت‌های  در 
است.  مانده  باقی  انقباضی  محدوده  در  همچنان 
تولید ناخالص داخلی ژاپن طی سه ماهه سوم سال 
تعدیل  )فصلی  درصدی   ۰.۲ رشدی  میلادی   ۲۰۲۴

نمودار 

محدودیــت های تجاری و 
نااطمینانی سیاســت گذاری
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مصرف  رشد  از  ناشی   
ً
عمدتا که  کرده  ثبت  را  شده( 

خالص  ــر  اث ــدن  ش خنثی  بــا  هــمــراه  حـــدودی  تــا  )و 

وضعیتی  شاخص‌ها  سایر  اســت.  بــوده  ــادرات(  ص

ــای  داده‌ه می‌دهند:  نشان  را  ناهمگن  و  مختلط 
تولید  شــدن  ــادی  ع دهنده  نشان  صنعتی  تولید 
مدیران  شاخص  اما  بوده،  سپتامبر  ماه  در  خودرو 
ماه  از  پس  بار  اولین  برای  اکتبر  ماه  ترکیبی  خرید 

ژوئن به قلمرو انقباضی سقوط کرده است.

نشانه‌هایی از تقویت فعالیت‌های اقتصادی 
چین

از  حمایت  سیاست‌های  چین  اخیر  مــاه‌هــای  در 
بنابراین  ــت،  اس ــرده  ک دنبال  را  داخلی  تقاضای 
رشد  احتمال  کوتاه‌مدت  در  پیشرو  شاخص‌های 
می‌کنند.  پیش‌بینی  را  اقتصادی  فعالیت‌های 
ماه  خدمات  و  تولید  خرید  مدیران  شاخص‌های 
همچنین  یافته‌اند،  افــزایــش   50.1 ــدد  ع به  اکتبر 
شاخص بخش تولید برای اولین بار طی شش ماه 
در  است.  شده  وارد  انبساطی  محدوده  به  گذشته 
همین حال، صادرات به صورت فزاینده رشد کرده 
و با رشد 12.7 درصدی )نقطه به نقطه( در ماه اکتبر، 
سریع‌ترین رشد خود را طی بیش از دو سال گذشته 
از  پس  واردات  وجود،  این  با  است.  رسانده  ثبت  به 
یک عملکرد ثابت در ماه سپتامبر و در بحبوحه رکود 
به  )نقطه  ــدی  درص  2.3 کاهشی  داخلی،  تقاضای 
خ تورم همچنان حول  نقطه( را تجربه کرده است. نر

و  کل  قیمت  شاخص  و  کرده  نوسان  صفر  حوش  و 
هسته اصلی مصرف‌کننده به ترتیب 0.3 و 0.2 درصد 
افزایش را )نقطه به نقطه( در ماه اکتبر ثبت کرده‌اند. 

فعالیت اقتصادی قوی اقتصادهای نوظهور و 
در حال توسعه

اقتصادهای  تولید  ترکیبی  خرید  مدیران  شاخص 
چین(  ‌استثنای  ــه  )ب توسعه  ــال  ح در  و  نوظهور 
در  متوالی  ماه  یکمین  و  پنجاه  بــرای  اکتبر  ماه  در 
افزایش  اندکی  با  و  گرفته  قرار  انبساطی  محدوده 
به عدد ۵۳.۸ رسید. با این‌ حال، شاخص مدیران 
واگرایی  نشان‌دهنده  کشوری  بین‌  سطح  در  خرید 
است.  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای  میان 
هند  برزیل،  سپتامبر  ماه  خرید  مدیران  شاخص 
همین  و  یافته  افزایش  بیشتر  سعودی  عربستان  و 
گذشته  ــاه  م اینکه  از  پــس  روســیــه  بــرای  شاخص 
پایین‌ترین سطح ۲۱ ماهه خود را به ثبت رساند، در 
ماه اکتبر به قلمروی مثبت بازگشته است. در نقطه 
اکتبر  مــاه  ترکیبی  خرید  مدیران  شاخص  مقابل 
نیجریه در بحبوحه تشدید فشارهای تورمی به عدد 
44.2 تنزل ‌یافته که این عدد نسبت به ماه سپتامبر 
به‌  مــی‌دهــد.  نشان  را  واحــدی   5 از  بیش  کاهشی 
طورکلی، با توجه به اینکه برخی از بانک‌های مرکزی 
خ  نر کاهش  توسعه  حال  در  و  نوظهور  اقتصادهای 
سیاست  به  همچنان  برخی  و  کرده  متوقف  را  بهره 
سیاستی  بهره  خ  نر می‌دهند،  ادامــه  خود  کاهشی 
]میانگین کلی[ ثابت باقی مانده است. تورم کل در 

فصل منتهی به ماه سپتامبر کاهش ]سالانه تعدیل 
اکتبر،  مــاه  ــای  داده‌هـ ــاس  اس بر  امــا  یافته،  ــده[  ش

کاهش مذکور تا حدودی کُند شده است. در نهایت 
در  انــدک  افزایشی  به  تــورم  کاهش  رونــد  کُندشدن 
خ بهره سیاستی برای سال آینده منجر  انتظارات نر

خواهد شد.

نمودار 

خ های  انتظــارات تورمی و نر
سیاســتی ایالات متحده
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ملل  سازمان  مثبت  پیش‌بینی 
از   کاهش  تورم  در   ایران

         سازمان ملل رشد اقتصاد جهان در سال 2025 را کمتر 
از دوره 10 ساله پیش از کرونا پیش‌بینی کرد

         طبق اعلام سازمان ملل، رشد اقتصادی ایران در 
سال 2024 به میزان 3.8 درصد برآورد شد

خ تورم سالانه ایران از 45 درصد در سال 2023 به 33.5 درصد در           نر
سال 2024 رسید که کاهش 11.5 واحد درصدی را نشان می‌دهد

         ثبات‌بخشی به بازار ارز به عنوان نقطه کانونی بروز شوک‌های تورمی 
در سال‌های اخیر، یکی از مهم‌ترین اقدامات بانک مرکزی بوده است

مُهر تایید آمارهای جهانی از روند کاهش تورم
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ــزارش  گـ گــذشــتــه  هفته  مــلــل  ســـازمـــان 
جهان  چشم‌انداز  و  اقتصادی  "وضعیت 
پیش‌بینی  کرد.  منتشر  را   "2025 سال  در 
نشان  گــــزارش  ــن  ایـ در  مــلــل  ســـازمـــان 
سال  در  جهانی  اقتصاد  رشد  که  می‌دهد 
سال  در  و  ــد  درصـ  2.8 ــادی  ــی م جــدیــد 
کمتر  که  باشد  ــد  درص  2.9 معادل   2026
از  قبل  ــدی  درص  3.2 سالانه  میانگین  از 
است.   )2019 تا   2010( کرونا  همه‌گیری 
سرمایه‌گذاری  پایدار  تأثیر  ــزارش،  گ این 
بالای  سطوح  و  ضعیف  بهره‌وری  ضعیف، 
بدهی را بر عملکرد اقتصاد جهانی نشان 
درگیر  با  ویــژه  به  وضعیت  این  می‌دهد. 
و  غربی  بــزرگ  اقتصادهای  عمده  کــردن 
ملل  سازمان  شده  باعث  ژاپن،  همچنین 
کمتر  را   2025 سال  در  جهان  اقتصاد  رشد 
پیش‌بینی  کرونا  از  پیش  ساله   10 دوره  از 

کند. )نمودار 1(
 

ایران  اقتصادی  رشد  وضعیت  گزارش،  این  در 
چشم‌انداز  همچنین  و  گذشته  سال‌های  در 
است.  شده  ارائه   2026 و   2025 سال‌های  رشد 

اقتصادی  رشد  ملل  سازمان  ــاس،  اس این  بر 
کرد.  برآورد  درصد   3.8 را   2024 سال  در  ایران 
ایران  اقتصادی  رشد  همچنین  سازمان  این 
 2026 ــال  س بــرای  و   3.2 را   2025 ــال  س بــرای 
ارقام  این  کرد.  پیش‌بینی  درصد   3.3 معادل 
رشد  چشم‌انداز  ملل  سازمان  می‌دهد  نشان 
وجود  با  آتی  سال‌های  در  را  ــران  ای اقتصادی 
حوالی  در  و  مثبت  همچنان  تحریم‌ها،  تداوم 
است. کــرده  پیش‌بینی  بلندمدت  میانگین 

)نمودار 2(

بررسی  به  همچنین  ملل،  ســازمــان  گــزارش   
یکی  که  پرداخته  اقتصادی  شاخص‌های  دیگر 
سازمان  ــت.  اس ــورم  ت خ  نــر آنها،  مهم‌ترین  از 
تــورم  ــرده  ک پیش‌بینی  گـــزارش  ــن  ای در  ملل 
 4 از  و  دهد  ادامــه  خود  نزولی  رونــد  به  جهانی 
سال  در  ــد  درص  3.4 به   2024 ســال  در  ــد  درص
کرده  تاکید  ملل  سازمان  یابد.  کاهش   2025
اوج‌های  از  که  حالی  در  موادغذایی  تورم  که 
در  می‌کند،  عقب‌نشینی  همه‌گیری  از  پس 
بسیاری از کشورهای در حال توسعه همچنان 
شدید  ــای  ــدادهـ رویـ ــا،  ــری‌ه ــی درگ ــت.  ــالاس ب
طور  به  کلان  اقتصاد  بی‌ثباتی  و  هوایی  و  آب 

نمودار   1

ملل  سازمان  مثبت  پیش‌بینی 
از   کاهش  تورم  در   ایران
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قابل‌توجهی بر قیمت و در دسترس بودن غذا 
تحت  را  آسیب‌پذیر  جمعیت  و  می‌گذارد  تأثیر 
متوسط  مشابه،  طور  به  می‌دهد.  قــرار  فشار 
کاهش  توجهی  قابل  طور  به  موادغذایی  تورم 
قیمت‌های  تعدیل  از  ناشی   

ً
عمدتا که  یافته 

بین‌المللی کالاهای غذایی بوده است. 
گزارش مذکور همچنین اعلام کرده که با وجود 
کاهش تورم موادغذایی در سال میلادی اخیر، 
تورم موادغذایی در بسیاری از کشورها بالاست 
اقتصادهای  به  نسبت  بیشتری  نوسانات  و 
انتقال  دلیل  به   

ً
عمدتا که  دارد  یافته  توسعه 

محدود قیمت‌های بین‌المللی به قیمت‌های 
است.  پــول  ارزش  کاهــش  فشارهای  محلی، 
از  ناشی  کشاورزی  تولیدات  گزارش،  این  طبق 
شوک‌های مرتبط با آب و هوا قابل توجه است 
که حدود 50 درصد از کشورهای در حال توسعه 
در  را  درصــد   5 از  بالاتر  موادغذایی  تــورم  خ  نر

کشورهایی  سهم  کرده‌اند.  تجربه   2024 سال 
روبرو  درصد   20 از  بالاتر  موادغذایی  تورم  با  که 
قابل  طور  به  گذشته  سال  چند  طی  هستند، 
توجهی بیشتر شده و از 6 درصد در سال 2018 
به حدود 17 درصد در سال 2024 افزایش یافته 

است. 
شــوک‌هــای  ــه  ک دارد  تاکید  ــور  ــذک م گـــزارش 
ــداوم  مـ بـــالای  قیمت  ــه ‌ویـــژه  ب ــادی،  ــص ــت اق
موادغذایی، همراه با درگیری‌ها و رویدادهای 
محرک‌های  همچنان  ــی،  ــوای ه و  آب  شدید 
در  کشورها  سراسر  در  غذایی  ناامنی  اصلی 

سال 2024 بوده‌اند. )نمودار 3(
اعلام  همچنین  گزارش  این  در  ملل  سازمان   
کرده که در کشورهای در حال توسعه، با وجود 
ــد  رون ــل،  ک تـــورم  متوسط  جــهــش‌هــا،  بــرخــی 
کوتاه‌مدت،  در  اســت.  کــرده  دنبال  را  نزولی 
آفریقا  جز  به  توسعه  حال  در  مناطق  تمام  در 

نمودار   2

پیش بینی ســازمان ملل از 
رشد اقتصادی ایران

نمودار   3
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خود  بلندمدت  میانگین  بــه  آســیــا،  ــرب  غ و 
خاص  طور  به  ملل  سازمان  می‌شوند.  نزدیک 
ایران  در  تــورم  شاخص  وضعیت  از  اطلاعاتی 
خ  ارائه کرده است. طبق اعلام سازمان ملل، نر
تورم سالانه ایران از 45 درصد در سال 2023 به 
که  رسید   2024 گذشته  سال  در  درصد   33.5
می‌دهد.  نشان  را  درصدی  واحد   11.5 کاهش 
ایران  در  تــورم  رونــد  همچنین،  ملل  سازمان 
طی دو سال پیش رو را نزولی پیش‌بینی کرده 
تورم  ملل،  ســازمــان  پیش‌بینی  طبق  ــت.  اس
 28.4 به  میلادی  سال‌جاری  پایان  در  ــران  ای
کاهش  درصد   23.9 به   2026 سال  در  و  درصد 

خواهد یافت.  )نمودار 4(
 بر این اساس، تورم سالانه ایران پس از 3 سال 
 30 کانــال  به  ــدی،  درص  40 کانــال  در  ماندگاری 
بازگشت.  گذشته  میلادی  سال  در  ــدی  درص
مــی‌دهــد  ــان  ــش ن شـــده  یـــاد  ــام  ــ ارق همچنین 
کشور  اقتصادی  شرایط  بررسی  با  ملل  سازمان 
این  بر  شده،  اتخاذ  سیاست‌های  همچنین  و 
خ تورم پس از گذشت 7 سال به  باور است که نر

کمتر از 30 درصد بازخواهد گشت. 

اثرگذاری تدابیر ضدتورمی بانک مرکزی
از  پس  درصد   30 کانال  به  سالانه  تورم  بازگشت 
گذشت 4 سال و همچنین پیش‌بینی سازمان 
این  بازگشت  و  تورم  نزولی  روند  تداوم  از  ملل 
سال،   7 از  پس  ــدی  درص  20 کانــال  به  شاخص 
سیاست‌های  ــذاری  ــرگ اث از  آشــکــار  نشانه‌ای 
اخیر  ســال‌هــای  در  مرکزی  بانک  ضدتورمی 

نقطه  عنوان  به  ارز  بازار  به  ثبات‌بخشی  است. 
سال‌های  در  تورمی  شــوک‌هــای  ــروز  ب کانونی 
مرکزی  بانک  اقدامات  مهم‌ترین  از  یکی  اخیر، 
همچنین  اســت.  بــوده  گذشته  ــال  س دو  در 
جمله  از  انقباضی  پولی  سیاست‌های  اجرای 
دیگر  از  بانک‌ها،  ترازنامه  مقداری  رشد  کنترل 
عوامل  مهار  برای  مرکزی  بانک  محوری  تدابیر 

تورم در دو سال گذشته به شمار می‌رود. 
برای  ــده  آم دســت  به  پیشرفت‌های  ــود  وج با 
عــوامــل  گــذشــتــه،  ســـال  دو  در  ــورم  تـ کاهـــش 
پیش‌رو  ماه‌های  در  تورم  نزولی  روند  مختلفی 
را تهدید می‌کنند. ناترازی بخش‌های مختلف 
هدفمندی  انـــرژی،  ــت،  دولـ بــودجــه  از  ــم  اع
برخی  بازنشستگی،  صندوق‌های  و  یارانه‌ها 
در  را  کــشــور  اقتصاد  ــه  ک هستند  مـــواردی  از 
همین  بر  می‌دهند.  قرار  تورم  تشدید  معرض 
اعم  کشور  حکمرانی  نظام  همراهی  اســاس، 
موفقیت  برای  نهادها  دیگر  و  گانه  سه  قوای  از 
خواهد  حیاتی  تــورم،  کاهش  در  مرکزی  بانک 
برای  مرکزی  بانک  گذاشتن  فشار  تحت  بود. 
به  ضدتورمی  سیاست‌های  از  عقب‌نشینی 
بهانه ارتقای رشد اقتصادی و کمک به تولید یا 
موارد دیگر، می‌تواند اقتصاد کشور را به سرعت 
گرفتار تورم‌های بالای 40 درصد و احیانا فراتر از 
خطایی،  چنین  بــروز  اســت  بدیهی  کند.  آن 
صرفا سیاست‌های انقباضی را طولانی‌تر و البته 
در  شده  حاصل  موقتی  رشد  و  کــرده  شدیدتر 
منفی  رشد  با  بعد  ــای  دوره‌ه در  را  فعلی  دوره 

بی‌اثر خواهد کرد. 

نمودار  4

پیش بینی ســازمان ملل از 
تورم سالانه ایران
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امیرحسین موسوی
پژوهشگر   اقتصادی

تداوم  مقدمه  تنظیم‌گری، 
نوین مالی  فناوری‌های  توسعه 

         یکی از اهداف اساسی سند تنظیم‌گری بانک مرکزی در حوزه رمزارزها 
تقویت اعتماد عمومی به فناوری‌های مالی نوین از طریق شفافیت است

         بانک مرکزی در سند مقررات‌گذاری رمزارزها، بر ایجاد 
تعادل میان تنظیم‌گری و ترویج نوآوری تأکید کرده است

         کیف پول‌های دیجیتال که ابزار اصلی نگهداری رمزپول‌ها هستند 
در معرض تهدیدات امنیتی متعددی، مانند هک و سرقت قرار دارند

         با توجه به ماهیت جهانی فناوری‌های مالی، تعاملات 
بین‌المللی از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است

بررسی سیاست‌گذاری در حوزه رمزپول‌ها
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امیرحسین موسوی
پژوهشگر   اقتصادی

تحولات سریع فناوری‌های مالی در عصر 
دیجیتال، ساختارهای اقتصادی و مالی 
مفاهیم  و  داده  تغییر  بنیادین  طور  به‌  را 
عرصه  به  را  رمزپول‌ها  همچون  نوینی 
وارد  اقــتــصــادی  ســیــاســت‌گــذاری‌هــای 
مرکزی  بانک  راستا،  این  در  است.  کرده 
سیاست‌گذاری  "چارچوب  سند  ارائه  با 
ــزی در  ــرک ــک م ــان و تــنــظــیــم‌گــری‌هــای ب
ــا با  ــرده ت ــاش کـ ــا"، ت ــول‌ه ــزپ ــوزه رم حـ
این  مختلف  ابــعــاد  جــامــع،  ــردی  ــک روی
چارچوب‌های  و  تبیین  را  نوظهور  حوزه 
مرتبط  فعالیت‌های  بــرای  لازم  قانونی 
به  مستند  سند،  ــن  ای کند.  تــدویــن  را 
مرکزی،  بانک  اساسنامه‌های  و  قوانین 
کلیدی  جنبه‌های  شناسایی  ضمن 
عملیاتی  مسیرهای  رمــزدارایــی‌هــا، 
پایدار  توسعه  و  مدیریت  برای  مناسب 
از  یکی  می‌دهد.  پیشنهاد  را  حوزه  این 
جنبه‌های برجسته این سند، پرداختن 
اصطلاحات  جامع  و  دقیق  تعریف  به 
مفاهیمی  ــت.  اس رمزپول‌ها  با  مرتبط 
و  بهادار  اوراق  توکن  رمزپول،  همچون 
توکن کاربردی با جزئیات فنی و حقوقی 
هرگونه  از  تا  شده‌اند  داده  توضیح  لازم 
ابهام در اجرای مقررات جلوگیری شود. 
نهادهای  وظایف  و  نقش  این،  بر  علاوه 
و  رمــزپــول"  ــزار  "کارگـ جمله  از  مختلف 
شده  تبیین  شفاف  به ‌طور  امین"  "نهاد 
است. این تعاریف دقیق، علاوه بر ایجاد 
شفافیت، زیرساخت لازم برای گسترش 

این فناوری‌ها را فراهم می‌کند.

اصول شفافیت و اعتمادسازی در 
سیاست‌گذاری

تقویت  سند،  ــن  ای اساسی  اهــداف  از  یکی 
از  نوین  مالی  فناوری‌های  به  عمومی  اعتماد 
تلاش  مرکزی  بانک  اســت.  شفافیت  طریق 
و  نظارتی  ــای  ــوب‌ه ــارچ چ تــدویــن  بــا  کـــرده 
پیش‌بینی  قابل  محیطی  شفاف،  مقرراتی 
فــراهــم  حـــوزه  ایـــن  ــالان  ــع ف بـــرای  منظم  و 
موجب  تنها  ــه  ن ــردی،  ــکـ رویـ چنین  ــد.  ــن ک
می‌شود،  سرمایه‌گذاران  اعتماد  افــزایــش 
اجتماعی  پذیرش  فرآیند  تسریع  به  بلکه 
مرکزی  بانک  می‌کند.  کمک  نیز  رمزپول‌ها 
نظارتی،  نهادهای  سایر  هماهنگی  با  باید 
بر  نظارت  برای  یکپارچه  و  منسجم  محیطی 
فعالیت‌های مرتبط با رمزپول‌ها ایجاد کند. 
جرایم  و  تخلفات  وقــوع  از  محیطی،  چنین 

به  عمومی  اعتماد  و  کــرده  جلوگیری  مالی 
ایجاد  مــی‌دهــد.  افــزایــش  را  مالی  سیستم 
شکایات  بــه  رسیدگی  ــرای  ب ســازوکارهــایــی 
مشکلات  و  مسائل  به  پاسخ‌گویی  و  کاربــران 
آنها، نقش مهمی در افزایش اعتماد عمومی 

دارد.  

مدیریت ریسک‌های مرتبط با رمزپول‌ها
شناسایی  ــه  ب جــامــع  ــور  ــه ‌ط ب ــور  ــذک م سند 
با  مرتبط  احتمالی  ریــســک‌هــای  تحلیل  و 
نظیر  ــواردی  مـ ــت.  اس پرداخته  رمــزپــول‌هــا 
امنیتی  خطرات  قیمتی،  شدید  نوسانات 
از  ناشی  پیامدهای  و  دیجیتال  کیف‌های 
مخاطرات  عنوان  به  بین‌المللی  تحریم‌های 
‌ویژه  به  رمزپول‌ها،  شده‌اند.  ح  مطر اصلی 
به  ــد،  ــدارن ن مشخصی  پشتوانه  کــه  آنهایی 
تقاضای  و  عرضه  و  غیرمتمرکز  ماهیت  دلیل 
شدید  قیمتی  نوسانات  ــار  دچ نامتعادل، 
به  منجر  می‌تواند  نوسانات  این  می‌شوند. 
خُرد  سرمایه‌گذاران  برای  سنگین  زیان‌های 
قرار  تأثیر  تحت  را  مالی  ثبات  و  شود  کلان  و 
دهد. بانک مرکزی به‌ عنوان رگولاتور، موظف 
سقف‌های  مانند  مقرراتی  اعمال  با  اســت 
ریسک،  افشای  ــات  ــزام ال و  سرمایه‌گذاری 
گاه  سرمایه‌گذاران را از مخاطرات این حوزه آ
که  دیجیتال  پول  کیف‌های  همچنین  کند. 
هستند،  رمزپول‌ها  نگهداری  اصلی  ــزار  اب
متعددی  امنیتی  ــدات  ــدی ــه ت مــعــرض  در 
در  ضعف  دارنـــد.  ــرار  ق سرقت  و  هک  مانند 
از  موجب  مــی‌تــوانــد  امنیتی  سیستم‌های 
ــت رفــتــن دارایـــی کاربـــران شـــود. بانک  دس
استانداردهای  تدوین  با  می‌تواند  مرکزی 
شرکت‌های  الــزام  و  سخت‌گیرانه  امنیتی 
به  دیجیتال  کیف  ــات  ــدم خ ــده  ــن ــه‌ده ارائ
رعایت این استانداردها، ریسک‌های امنیتی 
طراحی  ــا  ب ــزی  ــرک م بــانــک  ــد.  دهـ کاهــش  را 
ابزارهای نظارتی و تدوین مقررات احتیاطی، 
حــداقــل  ــه  ب را  ریــســک‌هــا  ایـــن  دارد  تـــاش 
اقتصادی  بــحــران‌هــای  وقــوع  از  و  برساند 
نشانگر  رویکرد،  این  کند.  جلوگیری  مرتبط 
نظام‌مند  مدیریت  به  مرکزی  بانک  التزام 

ریسک‌های فناوری‌های مالی نوین است.

محیط آزمون تنظیم‌گری  
سند،  ایــن  در  توجه  قابل  ابتکارات  از  یکی 
اســت.  تنظیم‌گری"  آزمـــون  "محیط  ایــجــاد 
برای  آزمایشی  بستری  عنوان  به‌  محیط  این 
در  نــوآورانــه  پــروژه‌هــای  و  فناوری‌ها  ارزیــابــی 

بانک مرکزی 
با طراحی 

ابزارهای 
نظارتی و 

تدوین مقررات 
 احتیاطی

 تلاش دارد 
ریسک‌های 

حوزه رمزارز را به 
حداقل برساند
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از  هدف  است.  شده  طراحی  رمزپول‌ها  حوزه 
ایجاد این محیط، فراهم‌سازی شرایطی برای 
توسعه نوآوری‌ها در کنار مدیریت ریسک‌های 
تنظیم‌گری  آزمــون  محیط  اســت.  آنها  بالقوه 
تأثیرات  تا  می‌دهد  امکان  مرکزی  بانک  به 
اجرای  از  قبل  را  بــازار  بر  نوآوری‌ها  احتمالی 
راهکارهای  و  کند  ارزیابی  دقت  به  گسترده، 
مناسبی برای تنظیم‌گری آنها بیابد. این سند 
زیرساخت‌های  ارتقای  ضرورت  به  همچنین 
دیجیتال مالی پرداخته و بر اهمیت همکاری 
این  در  خصوصی  و  دولتی  بخش‌های  میان 
با  ــزی  ــرک م بــانــک  اســـت.  کـــرده  تأکید  حـــوزه 
دارد  تلاش  مرتبط،  نهادهای  فعال  مشارکت 
تا بسترهای فنی لازم برای توسعه فناوری‌های 
کند.  فراهم  را  مالی  شمول  افزایش  و  مالی 
گسترش  ــه  ب مــی‌تــوانــنــد  ــی  ــات ــدام اق چنین 
کاهش  و  مالی  خدمات  به  عمومی  دسترسی 

نابرابری‌های اجتماعی منجر شوند.

مقابله با سوءاستفاده‌های احتمالی و 
رعایت الزامات قانونی

تعیین  سند،  این  کلیدی  جنبه‌های  از  یکی 
ــرای جــلــوگــیــری از  ــق بـ ــی ــای دق ــوب‌ه ــارچ چ
رمزپول‌ها  حوزه  در  مالی  سوءاستفاده‌های 
است. تمامی فعالیت‌های مرتبط با این حوزه 
مقررات  و  مالیاتی  قوانین  رعایت  به  ملزم 
علاوه  الزام،  این  هستند.  پولشویی  با  مبارزه 
ــه کاهــش  ــادی، ب ــص ــت ــش امــنــیــت اق ــزای ــر اف ب
شایانی  کمک  نیز  غیرقانونی  فعالیت‌های 
می‌کند. بانک مرکزی با نظارت مستمر بر این 
و  امــن  محیطی  ایجاد  ‌دنبال  به  فعالیت‌ها، 

پایدار برای توسعه رمزپول‌ها است.

توازن میان تنظیم‌گری و نوآوری
فــنــاوری‌هــای  جهانی  ماهیت  ــه  ب تــوجــه  ــا  ب
اهمیت  از  بین‌المللی  تــعــامــات  ــی،  ــال م
لزوم  بر  سند  این  اســت.  بــرخــوردار  ــژه‌ای  وی

رمزپول‌ها  زمینه  در  فرامرزی  همکاری‌های 
استانداردهای  با  هماهنگی  و  دارد  تأکید 
الــزامــی  را   BIS و   FATF نظیر  بین‌المللی 
مــی‌دانــد. ایــن هــمــکــاری‌هــا مــی‌تــوانــنــد به 
کمک  امنیتی  و  قانونی  مخاطرات  کاهــش 
بهینه  بهره‌برداری  مسیر  در  را  ایران  و  کرده 
ــاری  ی جــهــانــی  ــادی  ــص ــت اق ــای  ــت‌ه ــرص ف از 
ایجاد  بر  سند  این  در  مرکزی  بانک  رسانند. 
ــوآوری  ن تــرویــج  و  تنظیم‌گری  میان  تــعــادل 
نشانگر  ــرد  ــک روی ایــن  ــت.  اسـ ــرده  کـ تأکید 
ارتقای  و  اقتصادی  پویایی  حفظ  برای  تلاش 
بین‌المللی  سطح  در  کشور  رقابت‌پذیری 
به  مــی‌تــوانــد  ــوازن،  ــت م تنظیم‌گری  اســـت. 
تسهیل  و  خارجی  سرمایه‌گذاری‌های  جذب 
منجر  مالی  فناوری‌های  حوزه  در  پایدار  رشد 
جنبه‌های  بر  تأکید  بر  علاوه  سند  این  شود. 
اجتماعی  پیامدهای  به  اقتصادی،  و  فنی 
توسعه فناوری‌های مالی نیز پرداخته است. 
ایجاد  بــه  ــوان  ــی‌ت م پیامدها  ــن  ای جمله  از 
دانش  افزایش  جدید،  شغلی  فرصت‌های 
شکاف  کاهش  و  رمزپول‌ها،  ــاره  درب عمومی 
طراحی  با  مرکزی  بانک  کرد.  اشاره  دیجیتال 
این  از  تا  دارد  تلاش  مناسب،  سیاست‌های 
و  کرده  بهره‌برداری  احسن  به ‌نحو  فرصت‌ها 
توانمندی اقتصادی اقشار مختلف را افزایش 

دهد.

تنظیم‌گری، مقدمه تداوم توسعه 
ــذاری و  ــ ــت‌گ ــ ــاس ــ ــی ــ ــوب س ــ ــارچـ ــ ــد چـ ــنـ سـ
ــوزه  ــزی در ح ــرک تــنــظــیــم‌گــری‌هــای بــانــک م
بخش  پیشرو،  الگویی  عنوان  به‌  رمزپول‌ها، 
حــوزه  ــن  ای ــروری  ضـ ابــعــاد  از  توجهی  قابل 
به  تنها  نه  سند  ایــن  ــت.  اس داده  پوشش  را 
کمک  فنی  و  قانونی  زیرساخت‌های  تقویت 
ــرای  ب ــی  ــن روش ــداز  ــم‌ان ــش چ بلکه  مــی‌کــنــد، 
کشور  در  حوزه  این  اقتصادی  پایدار  توسعه 

فراهم می‌سازد.  

 بانک مرکزی 
باید با 
هماهنگی 
سایر نهادهای 
 نظارتی

 محیطی 
منسجم و 
یکپارچه برای 
نظارت بر 
فعالیت‌های 
مرتبط با 
رمزپول‌ها ایجاد 
کند

بــــــرش

ل‌ها    پو مز ر ه  ز حــو لی  ما ی  ه‌ها د ســتفا ا ء سو ز   ا ی  گیر جلو ی  ا بــر ب   چــو ر چا تعییــن 
در  مرکزی  بانک  تنظیم‌گری‌های  و  سیاست‌گذاری  چارچوب  سند  کلیدی  جنبه‌های  از  یکی 
حوزه  در  مالی  سوءاستفاده‌های  از  جلوگیری  برای  دقیق  چارچوب‌های  تغییر  پول  رمز  حوزه 
و  مالیاتی  قوانین  رعایت  به  ملزم  حوزه،  این  با  مرتبط  فعالیت‌های  تمامی  است.  رمزپول‌ها 

مقررات مبارزه با پولشویی هستند.
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قضاوت   آمارها   از   مدیریت 
خ   ارز   در   1403 نر

         اهمیت مدیریت بازار ارز برای سیاست‌گذار را می‌توان 
در ادبیات جدید بانکداری مرکزی یافت

         اهمیت فوق‌العاده ثبات بازار ارز باعث شد بانک مرکزی 
طی دو سال اخیر، گام‌های مختلفی در این راستا بردارد

خ ارز در           روند نشان می‌دهد دامنه نوسان نر
سال‌جاری به مراتب کمتر  از گذشته است

         امسال از منظر شوک‌های بیرونی، یکی از 
پرُالتهاب‌ترین سال‌های دهه اخیر بوده است

چشم‌انداز مثبت ثبات بازار ارز  در سال‌های آتی

حمید کمار
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بانک  محوری  اهـــداف  از  یکی  ارز  بـــازار  ثبات 
است.  بوده  اخیر  سال  دو  طی  ویژه  به  مرکزی، 
ــازار  ــای اخــیــر ب ــاه‌ه ــال، نــوســانــات م ــن حـ ــا ای ب
فعالان  مردم،  از  بسیاری  توجه  ارز،  غیررسمی 
اقتصادی و البته مسئولان کشور را به خود جلب 
خ  نر به  عمومی  اذهــان  حساسیت  ریشه  کــرد. 
طی  آن  به  قیمت‌ها  سطح  شدن  وابسته  در  ارز 
نیم قرن اخیر است. پس از جهش درآمد نفتی 
ارزی  مسائل  شمسی،   50 دهه  ــل  اوای از  کشور 
اقتصادی  موضوعات  حساس‌ترین  از  یکی  به 
به  ارزی  منابع  دوران،  آن  از  شد.  تبدیل  کشور 

خ تورم اثر گذاشت. شکل‌های مختلف بر نر
 

برای  ارزی  منابع  از  سیاست‌گذار  استفاده  اولین 
واردات  طریق  از  کالاها  عرضه  افزایش  تــورم،  کنترل 
گسترده و در نهایت جلوگیری از رشد قیمت‌ها در اثر 
برهم خوردن تعادل عرضه و تقاضا بود. اقدام دیگر، 
ارز  ــازار  ب در  ارزی  منابع  تزریق  طریق  از  تــورم  کاهش 
کاهش  نهایت،  در  و  ارز  خ  نر مصنوعی  سرکوب  برای 
قیمت تمام شده کالاهای وارداتی و مواد اولیه تولید 
دچار  کشور  که  زمانی  و  شمسی   70 دهه  اوایــل  بود. 
خ ارز  ناترازی میان منابع و مصارف ارزی شد، تاثیر نر
 50 حدود  به  تورم  خ  نر صعود  کرد.  پیدا  بروز  تورم  بر 
بر  ارز  خ  نر افزایش  مستقیم  تاثیر  سال 74،  در  درصد 
تورم را به وضوح آشکار کرد. از آن زمان، افکار عمومی 
خ ارز حساس شده و بر همین اساس،  به نوسانات نر
خ ارز نه تنها به عامل موثر بر تورم، بلکه به شاخص  نر

اثرگذار بر انتظارات تورمی هم تبدیل شد. 
انتظارات،  بر  اثرگذار  شاخص  به  ارز  خ  نر تبدیل  با 
اهمیت  یافت.  ویـــژه‌ای  اهمیت  ارز  ــازار  ب مدیریت 
در  می‌توان  را  سیاست‌گذار  برای  ارز  بــازار  مدیریت 
جایی  دریــافــت،  مرکزی  بانکداری  جدید  ادبیات 
تورمی  انتظارات  تــورم،  مهار  برای  سیاست‌گذار  که 
مدیریت  طریق  از  و  داده  ــرار  ق لنگر  را  بلندمدت 
انتظارات، به مهار تورم می‌پردازد. بر همین اساس، 
بانک مرکزی از دو سال پیش تاکنون، ثبات بازار ارز را 
به عنوان یکی از اهداف محوری خود ذیل برنامه ثبات 
مالی تعریف کرد. در همین رابطه محمدرضا فرزین، 
خ  رئیس کل بانک مرکزی با اشاره به نقش نوسان نر
ارز در ناامنی و بی‌ثباتی اقتصاد کشور طی سال‌های 
محوریت  با  اقتصادی  تثبیت  سیاست  اجرای  اخیر، 
اقتصاد  به  ثبات  بازگرداندن  راهکار  را  ارزی  تثبیت 

کشور خواند.
همایش  سی‌امین  در  و  گذشته  سال  ماه  خرداد  وی 
در  ارز  خ  نــر ــود:  ب گفته  ارزی،  و  پولی  سیاست‌های 
اقتصاد ما عامل اصلی بی‌ثباتی اقتصاد بوده و تثبیت 
بانک  رئیس  است.  ضــروری  زمینه  این  در  اقتصادی 
نشست  در   1402 سال  ماه  بهمن  همچنین  مرکزی 

استان  دادگستری  مقاومتی  اقتصاد  ستاد  مشترک 
تهران و شورای گفت‌وگوی دولت و بخش خصوصی، 
قابل  برای  شرایط  ایجاد  بانک  این  سیاست  گفت: 
خ ارز است. بر این اساس، تلاش  پیش‌بینی شدن نر
بر این بوده که شاخص‌های اقتصادی کلان را به ثبات 
برسانیم و اقتصاد را برای فعالان اقتصادی پیش‌بینی 
پذیر کنیم تا تجار و بازرگانان با نوسانات روبرو نشوند، 
اقتصادی  امنیت  زمینه‌ساز  ثبات،  معتقدم  که  چرا 

است.
برای  ارز  بازار  ثبات  اهمیت  وضوح  به  اظهارات،  این 
سیاست‌گذار در موفقیت برنامه ثبات مالی را نشان 
ارز  ــازار  ب ثبات  فوق‌العاده  اهمیت  همین  می‌دهد. 
گام‌های  اخیر،  سال  دو  طی  مرکزی  بانک  شد  باعث 
به  هدفمند  مداخله  بــردارد.  راستا  این  در  مختلفی 
مبادله  مرکز  توسعه  و  ــدازی  راه‌ان کور،  ارزپاشی  جای 
بانکی،  بین‌المللی  دیپلماسی  تقویت  طــا،  و  ارز 
ارز،  تقاضای  و  عرضه  مدیریت  و  ارزی  بودجه‌بندی 
آزاد  و  رسمی  بازار  در  ارز  خ  نر فاصله  تدریجی  کاهش 
مهم‌ترین  از  برخی  جدید،  مالی  ابزارهای  توسعه  و 
ارز  بازار  به  بخشی  ثبات  برای  مرکزی  بانک  اقدامات 
بود. خروجی این اقدامات در کنار تلاش بخش‌های 
دیگر، از جمله وزارت نفت در افزایش فروش نفت را 
خ ارز در سال‌جاری  می‌توان در کاهش دامنه نوسان نر
کرد.  مشاهده   1401 و   99  ،97 ســال‌هــای  به  نسبت 

)نمودار(

طی  غیررسمی  ــازار  بـ ارز  خ  ــر ن ــد  رش رونـــد  ــی  ــررس ب  
از  ارز  خ  ــر ن ــد  رش که  می‌دهد  نشان  اخیر  ســال‌هــای 
ابتدای سال‌جاری تا 20 دی ماه به مراتب کمتر از رشد 
ثبت شده در سال‌های 97، 99 و 1401 است. این روند 
خ ارز در سال‌جاری به  نشان می‌دهد دامنه نوسان نر
مراتب کمتر از تجارب گذشته است. نکته دیگر در این 
خ ارز طی سال‌جاری  رابطه آنکه همین میزان رشد نر
شوک‌های  منظر  از  امــســال  کــه  داده  خ  ر حالی  در 
اخیر  دهه  سال‌های  پرُالتهاب‌ترین  از  یکی  بیرونی، 
بوده است. اوج گیری تنش‌های ژئوپلیتیکی منطقه، 
صهیونیستی،  رژیــم  و  ایــران  میان  مستقیم  درگیری 
انتخابات  بــرگــزاری  رئیس‌جمهور،  بالگرد  سقوط 
سوریه،  ــت  دول سقوط  و  ــت  دول تغییر  و  زودهنگام 
برخی از مهم‌ترین شوک‌هایی است که اقتصاد کشور 

و به طور خاص بازار ارز را تحت تاثیر قرار داد. 
هرچه  بخشی  ثبات  بــرای  مرکزی  بانک  اقدامات 
بیشتر به بازار ارز، البته تنها به موارد فوق ختم نشد. 
آخرین اقدام سیاست‌گذار برای تقویت حکمرانی 
ــدازی بازار ارز  در بازار ارز و ثبات بخشی به آن، راه‌ان
ارز،  رسمی  ــازار  ب کیفی  و  کمی  توسعه  بــود.  تجاری 
همان  از  مرکزی  بانک  کل  رئیس  که  بــود  هدفی 
ابتدای راه‌اندازی مرکز مبادله به دنبال آن بود و آن 
برنامه‌های  درباره  فرزین  محمدرضا  کرد.  اعلام  را 

 ثبات بازار ارز 
یکی از اهداف 
محوری بانک 
مرکزی، به ویژه 
طی دو سال 
اخیر بوده است

   شمـــاره  75  -  دی  1403   

54



آتی مرکز مبادله ارز و طلای ایران، گفت: در تلاشیم 
این مرکز به مرکز اصلی مبادله ارز و طلای کشور بدل 
شود. در برنامه‌های آتی از ابزار‌های جدید ارز و طلا 
استفاده کنیم. برای مثال ابزار فیوچر، ابزار فوروارد 
و سلف ارز و ابزاری فردایی است. توسعه ابزارهای 
معاملاتی مرکز مبادله، اما تنها هدف اعلامی بانک 
از  مهم‌تر  نبود.  ارز  رسمی  بــازار  آینده  بــرای  مرکزی 
این هدف، تبدیل این مرکز به یک بازار آزاد و قابل 
اعتماد ارز برای تمام عرضه کنندگان و متقاضیان 
مرکز  راه‌انـــدازی  مراسم  در  فرزین  بود.  ارز  قانونی 
مبادله به این هدف اشاره و اعلام کرد: مرکز مبادله 
ایران با تمام ابزار‌هایی که برای آن پیش‌بینی شده 
و دریافت کمک‌های فکری صاحب‌نظران تبدیل به 
بازار آزاد ارز خواهد شد تا بانک مرکزی نیز مدیریت 
نقطه‌ای  مرکز  این  دهد،  انجام  طریق  این  از  را  بازار 
برای شروع حکمرانی جدید ارزی است. در نهایت، 
بازار ارز تجاری در واپسین هفته از پاییز 1403 شروع 
از  جدیدی  فصل  ــازار،  ب این  کار  به  آغــاز  کــرد.  کار  به 
حکمرانی ارزی را در اقتصاد ایران را نوید می‌دهد. 
تا پیش از این، تبادلات ارزی کشور در قالب سامانه 
نیما انجام می‌شد. "نیما" تنها یک سامانه مبادله 
ارزی بود و هیچ شباهتی به بازار ارز نداشت، چرا که 
کلیدی‌ترین  از  یکی  عنوان  به  قیمت  کشف  اساسا 
انجام  سامانه  ــن  ای در  ــازار،  ــ ب ــک  ی شــاخــص‌هــای 
البته  و  پایین  خ  نر یک  در  ارزی  معاملات  نمی‌شد. 
ارز  خ  نر التفاوت  مابه  و  می‌شد  انجام  کاذب  عمدتا 
نیما با بازار آزاد به شکل‌های گوناگون میان عرضه 
کننده و خریدار ارز تسویه می‌شد. بر همین اساس، 
این  در  واقعی  خ  نر شناسایی  به  قادر  مرکزی  بانک 
سامانه نبود. با راه‌اندازی بازار ارز تجاری اما، امکان 
خ در یک فضای شفاف فراهم شد، چرا که  کشف نر
امکان معاملات صوری میان خریدار و فروشنده به 

ارز،  معامله  کارگزاران  عنوان  به  بانک‌ها  ورود  دلیل 
از بین رفته است. در این بازار، خریدار و فروشنده، 
سفارش خرید و فروش خود را به بانک تجاری خود 
منتقل کرده و این بانک‌ها در بازار ارز تجاری اقدام 
و  کرده  فروش  و  خرید  سفارش‌های  کردن  جور  به 
مشخص  روز  هر  در  معاملاتی  خ  نر رهگذر،  این  از 

خواهد شد.
در  ارز  میزان  از  اطلاعی  هیچ  همچنین  نیما  سامانه 
بیان  به  نــمــی‌داد.  ــه  ارائ سیاست‌گذار  به  دسترس 
میزان  چه  ارز،  کنندگان  عرضه  نبود  مشخص  دیگر، 
ارز در اختیار داشته و در معاملات پیش رو، چه میزان 
رقم  موارد،  برخی  در  حتی  می‌کنند.  معامله  را  آن  از 
چیزی  همان  ارز،  خ  نر همچون  نیز  ارز  معامله  مورد 
اساس،  همین  بر  می‌شد.  اعلام  سامانه  در  که  نبود 
تراز  مدیریت  برای  برنامه‌ریزی  امکان  مرکزی  بانک 
پرداخت‌های کشور را به دلیل بی‌اطلاعی از جزئیات 
کم و کیف منابع، نداشت. در بازار ارز تجاری اما این 
مسئله حل شده است. منابع ارزی به واسطه سپرده 
ارزی عرضه‌کنندگان در بانک‌های تجاری، کاملا قابل 
شناسایی است. در مقابل، تقاضای ارز هم به واسطه 
سفارش‌های ارزی مشخص است. از همین رو، بانک 
دخل  از  کشور،  ارزی  سیاست‌گذار  عنوان  به  مرکزی 
ایام  البته  و  سال  روزهای  تمام  در  کشور  ارزی  ج  خر و 

پیش رو مطلع است. 
ــازار ارز تــجــاری را بــه ابــزاری  ــاد شــده، بـ امــتــیــازات ی
حکمرانی  بــرای  سیاست‌گذار  اختیار  در  قدرتمند 
ارزی تبدیل می‌کند. با اضافه شدن بازار ارز تجاری به 
جعبه ابزار سیاست‌گذاری بانک مرکزی، چشم‌انداز 
ارز  بــازار  ثبات  و  ارزی  حکمرانی  از  امیدوارکننده‌ای 
را  آن  خروجی  که  می‌شود  ترسیم  آینده  سال‌های  در 
و  ارز  خ  نر نوسان  دامنه  تدریجی  کاهش  در  می‌توان 

همچنین تعمیق این بازار مشاهده کرد. 

نمودار 

خ ارز در بازار  رشــد نر
غیررســمی از ابتدای هر سال 

تا 20 دی
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روایت آماری بانک مرکزی  از 
کنترل  تورم  در  یکسال  و نیم اخیر

         24 درصد از نقدینگی کشور در پایان آبان را پول 
و 76 درصد را نیز  شبه پول تشکیل داد

خ رشد حجم پول در فروردین سال گذشته و           کاهش نر
بازگشت به میانگین بلندمدت، نشان می‌دهد انتظارات 

تورمی در جامعه تا حدود زیادی فروکش کرده است

         آمارهای بانک مرکزی نشان می‌دهد تورم ماهانه در آذرماه 
کمترین رقم از ابتدای سال‌جاری تاکنون بوده است

         شوک‌های پی در پی سیاسی و ژئوپولوتیکی داخلی و خارجی 
بازار ارز را در معرض تلاطم‌های زیاد قرار داده است

انتظارات تورمی فروکش کرد

   شمـــاره  75  -  دی  1403   

56



کل‌های  تحولات  جزئیات  اخیرا  مرکزی  بانک 
طبق  کــرد.  منتشر  را  سال‌جاری  آبــان  در  پولی 
در  پولی  پایه  رشــد  خ  نــر مرکزی،  بانک  ــزارش  گ
که  رسیده  ــد  درص  20.7 به  امسال  ــان  آب پایان 
نسبت به رقم 38.5 درصدی آبان سال گذشته، 
می‌دهد.  نشان  را  درصدی  واحد   17.8 کاهش 
می‌دهد  نشان  پولی  آمارهای  جزئیات  بررسی 
ماه   8 در  پولی  پایه  افزایش  عامل  مهم‌ترین 
نخست سال‌جاری، افزایش خالص دارایی‌های 
عامل  مهم‌ترین  که  بوده  مرکزی  بانک  خارجی 

خ تسعیر بوده است.  آن، افزایش نر

 28.1 به  آبان  پایان  در  نقدینگی  رشد  خ  نر همچنین 
آبان  درصــدی   26.2 رقم  به  نسبت  که  رسیده  درصــد 
سال گذشته، رشد 1.9 واحد درصدی را نشان می‌دهد. 
آمارها همچنین نشان می‌دهد 24 درصد از نقدینگی 
پول  شبه  را  ــد  درص  76 و  پول  را  ــان  آب پایان  در  کشور 

تشکیل می‌دهد. )نمودار 1(

خ رشد پول به عنوان بخش سیال نقدینگی در این   نر
مقطع زمانی 27.6 درصد بوده که کمتر بودن آن نسبت 
خ رشد نقدینگی، نشان دهنده کاهش سیالیت  به نر
خ رشد پول  نقدینگی است. همچنین بررسی روند نر
به  که  شاخص  این  می‌دهد  نشان  اخیر  سال  چند  در 
سال  یک  طی  است،  تورمی  انتظارات  نمایانگر  نوعی 
از 75.1  که  طوری  به  داشته  نزولی  روندی  اخیر،  نیم  و 
درصد در فروردین 1402 به 27.6 درصد در آبان رسیده 
خ رشد حجم پول به حدود یک سوم  است. کاهش نر
به  بازگشت  و  گذشته  ــال  س ــن  ــروردی ف در  ــود  خ اوج 
تورمی  انتظارات  می‌دهد  نشان  بلندمدت،  میانگین 
در جامعه تا حدود زیادی فروکش کرده است. )نمودار 
جدیدترین  مرکزی  بانک  پولی،  کل‌های  از  پس    )2

جزئیات تورم تولیدکننده و مصرف کننده در آذر امسال 
را نیز منتشر کرد. این آمارها نشان می‌دهد تورم ماهانه 
شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی بر اساس سال 
میزان  این  که  رسید  درصد  به 1.7  آذرمــاه  در  پایه ۱۴۰۰ 
نسبت به آبان‌ماه )3 درصد(، معادل 1.3 واحد درصد 

نمودار 1

نمودا 2

خ رشــد حجم پول نر
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نشان  مرکزی  بانک  آمارهای  می‌دهد.  نشان  کاهش 
ابتدای  از  رقم  کمترین  آذر،  در  ماهانه  تورم  می‌دهد 
کاهش  با  همراستا  ــت.  اس ــوده  ب تاکنون  ســال‌جــاری 
تورم ماهانه، تورم نقطه به نقطه شاخص بهای کالاها و 
خدمات مصرفی نیز با ثبت تورم 33.8 درصد در آذرماه 
سال‌جاری به کمترین سطوح خود در پنجاه و چهار ماه 
اخیر)از تیر سال 1399( رسید. تورم دوازده‌ماهه منتهی 
به آذرماه 1403 نیز در ادامه روند کاهشی خود با 1.0 واحد 
درصد کاهش نسبت به ماه قبل به 36.3 درصد رسید 
که بعد از گذشت 50 ماه )از آبان سال 1399( به کمترین 

میزان خود رسیده است.  )نمودار 3(
تورم  که  اســت  حاکی  همچنین  مرکزی  بانک  گــزارش 
ماهانه تولیدکننده در آذر ماه امسال 2.8 درصد بوده که 
نسبت به تورم 2.5 درصدی آبان، 0.3 واحد درصد افزایش 
داشته است. همچنین، تورم نقطه به نقطه تولیدکننده 
در آذر ماه امسال 25.9 درصد بوده که نسبت به آبان 0.6 
)دوازده  سالانه  تورم  است.  داشته  افزایش  درصد  واحد 
ماهه( تولیدکننده نیز در پایان آذر امسال در ادامه روند 

 37.5 به  نسبت  که  رسیده  درصد   26.7 به  خود  نزولی 
درصدی  واحد   10.8 کاهش  گذشته،  سال  آذر  در  درصد 
رقم،  این  مرکزی،  بانک  اعــام  طبق  می‌دهد.  نشان  را 
خ تورم سالانه تولیدکننده در 53 ماه گذشته  کمترین نر

)از مرداد 99 تا کنون( بوده است. )نمودار 4(

و  ــورم  ت خ  نــر می‌دهد  نشان  فــوق  آمــارهــای  مجموع   
و  سال  یک  طی  حــدودی  تا  آن،  بر  موثر  پولی  عوامل 
حد  تا  پولی  کل‌های  رشد  شده‌اند.  کنترل  اخیر  نیم 

میانگین  به  تولیدکننده  تورم  خ  نر شده،  کمتر  زیادی 
حال  در  هم  مصرف‌کننده  تورم  و  رسیده  بلندمدت 
ــن آمارها  ــت. ای ــد اس ــرز 30 درص ــدن بــه م نــزدیــک ش
ــورم  ت ــوع  ــوض م در  کــشــور  وضعیت  ــد  ــی‌ده م نــشــان 
اما  شده،  بهتر  سال 1400  به  نسبت  مراتب  به  هرچند 
البته  و  دارد  فاصله  تحریم  از  پیش  وضعیت  با  هنوز 
پی  در  پی  شوک‌های  ــت.   اس شدن  بدتر  معرض  در 
سیاسی و ژئوپلیتیکی  داخلی و خارجی، بازار ارز را در 
است. از دیگر سو،  قرار داده  معرض تلاطم‌های زیاد 
ناترازی‌های مختلف از جمله در بودجه دولت، بخش 
کل‌های  بر  فشار  بازنشستگی،  صندوق‌های  و  انرژی 
پولی را افزایش داده تا جایی که آثار آن را می‌توان در 
خ رشد نقدینگی در نیمه نخست امسال و  بالا رفتن نر
ج شدن این شاخص از کانال هدف بانک مرکزی  خار
لایحه  در  ترجیحی  ارز  خ  نــر افزایش  ــرد.  ک مشاهده 
بودجه سال آینده، شوک انتظارات بر اثر تغییر دولت 
افزایش  ژئوپلیتیکی،  تنش‌های  ــداوم  ت آمریکا،  در 
قیمت  احتمالی  تغییر  دستمزدها،  افزایش  ارز،  خ  نر
حامل‌های انرژی، تجدیدنظر در قیمت‌های دستوری 
خ  نر افزایش  به  که  هستند  عواملی  دیگر،  برخی  و 
این  بودن  پیش  در  به  توجه  با  می‌شوند.  منجر  تورم 
با  دیگر  دستگاه‌های  و  قوا  تمامی  همراهی  عوامل، 
خواهد  حیاتی  تورم،  مهار  برای  پولی  سیاست‌گذار 
بود. در غیر اینصورت، منحصر شدن برنامه مهار تورم 
به بانک مرکزی و سیاست‌های انقباضی آن، نمی‌تواند 

به مهار تورم کمک کند.

نمودار  3

تورم دوازده ماهه و 
نقطه‌به‌نقطه شــاخص بهای 
کالاهــا و خدمات مصرفی

نمودار  4

تورم دوازده ماهه و 
نقطه‌به‌نطقه شــاخص بهای 
تولیدکننده
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چرا انتخاب یک نظام ارزی 
دارد؟ اهمیت  مناسب 

         یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر جهش و نوسانات 
ارزی کشورها، نوع نظام ارزی آنهاست

         91 کشور دنیا نظام ارزی ثابت، 84 کشور شناور و 13 
کشور نیز نظام ارزی میانه را انتخاب کرده‌اند

         هرچه تورم داخلی از شرکای تجاری بیشتر باشد، نیاز 
خ ارز نیز بیشتر احساس می‌شود به تعدیل نر

         به هر میزانی که یک اقتصاد بزرگ‌تر باشد 
خ شناور ارز نیز بیشتر است نیاز به نر

حسین جعفری
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هر  کلان  اقتصاد  در  محوری  موضوعات  از  یکی 
اینرو  از  اســت.  ارزی  نظام  نوع  انتخاب  کشوری، 
که  می‌شود  توصیه  جهان  سراسر  در  کشورها  به 
هنگام تعیین نظام ارزی به بررسی میزان انطباق 
خود  ــداف  اه و  نیازها  با  ارزی  نظام  هم‌خوانی  و 
بپردازند و به دنبال پاسخگویی به این سوال باشند 
که آیا انتخاب نوع خاصی از نظام ارزی با توجه به 
چشم‌انداز موجود با ویژگی‌های آن کشور سازگار 
خواهد بود و یا خیر؟. پاسخ به این سوال بسیار مهم 
است، زیرا که در صورتی که نظام ارزی با ویژگی‌های 
نظیر  ــواردی  م می‌توان  باشد  ناسازگار  کشور  یک 
عدم  اقتصاد،  بر  نامطلوب  شوک‌های  اثر  تقویت 
توانایی در کنترل تورم، تضعیف رشد اقتصادی و 
افزایش خطرات مالی را برای کشور مورد نظر ترسیم 
کرد. با وجود اینکه چنین موضوعی چندین دهه 
توسط دانشگاهیان و سیاست‌گذاران مورد بحث 
قرار گرفته است، ولی تاکنون مباحث در این زمینه 

منجر به نتیجه‌ واحدی نشده است. 

شواهد نشان می‌دهد، یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر 
جهش و نوسانات ارزی کشورها، نوع نظام ارزی آنهاست. 
عبارت  به  یا  ارزی  و  پولی  سیاست‌های  میان  تعارض 
دیگر اعمال سیاست انبساطی پول و افزایش پیوسته 
حجم پول طی زمان همزمان با وجود نوعی سیاست 
در  ــده(  ش مدیریت  شــدت  به  ارزی  )سیاست  کنترلی 
تعارض و به نوعی بیانگر تناقض در سیاست‌های کلان 
می‌توان  تعارض  این  پیامدهای  از  که  است  اقتصادی 
خ ارز جهت ایجاد تعادل در  انتظار افزایش ناگهانی نر
قیمت‌های نسبی اقتصاد به ویژه ناشی از تورم انباشته 
موجود در اقتصاد را داشت. نظام ارزی، یکی از مهم‌ترین 
انتخاب  و  ابزارهای سیاستی در دستان دولت‌هاست 
جریان  خدمات،  و  کالا  تجارت  بر  توجهی  قابل  اثر  آن 
مواردی  و  سرمایه، سطح تورم، تعادل تراز پرداخت‌ها 
از این دست دارد. ویژگی خاص کشورها، ترجیحات و 
اعتبار سیاست‌گذاران، تصمیمات اقتصادی، اندازه و 
درجه باز بودن کشورها، رتبه توسعه مالی و اقتصادی، 
ساختار تولید و تجارت، تورم ثبت شده و نوع شوک‌های 
وارده بر اقتصاد یک کشور از مهم‌ترین عواملی است که 

بر انتخاب نوع نظام ارزی اثرگذار است.
بهینه،  ارزی  نظام  تعیین  میلادی،   1960 دهه  آغــاز  با 
گرفت  قرار  سیاست‌گذاران  توجه  مورد  پیش  از  بیش 
و نظام ارزی کشورها در قالب نظام ارزی ثابت، میانه و 
شناور انتخاب می‌شد. در این بازه زمانی و تا سال 1971 
میلادی نظام ارزی کشورها بر اساس توافق برتن‌وودز در 
چارچوب نظام ارزی ثابت تعیین می‌شود ولی با شکست 
اساس  بر  می‌توانستند  کشورها  بــرتــن‌وودز،  سیستم 
ساختار اقتصادی خود، دست به انتخاب نوع نظام ارزی 
 )2022( پول  بین‌المللی  صندوق  طبقه‌بندی  بزنند. 

ثابت،  ارزی  نظام  کشور  امروزه 91  که  است  آن  از  حاکی 
84 کشور نظام ارزی شناور و 13 کشور نظام ارزی میانه 
را انتخاب کرده‌اند. البته ذکر چنین آماری به این معنی 
نیست که کشورها به صورت مطلق چنین نظام‌های ارزی 
را انتخاب کرده‌اند بلکه شواهد نشان می‌دهد که تمایل 
ارزی  نظام  دو  هر  مزیت  از  استفاده  به  سیاست‌گذاران 
ثابت و شناور با انتخاب نظام ارزی میانه است و انتخاب 
نظام ارزی میانه به نحوی است که به یکی از نظام‌های 
ارزی ثابت و شناور گرایش بیشتری داشته باشد. گزارش 
پول  بین‌المللی  صندوق  گزارشات  بر  تاکید  با  حاضر 
)IMF(، سعی دارد، معیارهایی که بر انتخاب نوع نظام 

ارزی اثرگذار است را بررسی و تحلیل کند. 
اتخاذ  برای   )2022( پول  بین‌المللی  صندوق  گــزارش 
هر کدام از نظام‌های ارزی ثابت و شناور، استدلال‌های 
ارزی  نظام  ــرای  ب گــزارش  ایــن  می‌کند.  ارائــه  جامعی 
ارزی  ذخــایــر  وجــود  صــورت  در  می‌کند  عــنــوان  ثابت 
مکرر  تغییرات  با  ارتباط  در  مبادلاتی  هزینه‌های  کافی، 
خ ارز کاهش پیدا می‌کند و در نتیجه تجارت تسهیل  نر
خ  نر نظام  شــده،  گفته  مزیت  به  توجه  با  می‌کند.  پیدا 
کافی  سطح  از  که  کوچک  اقتصادهایی  برای  ثابت  ارز 
ذخایر برخوردار باشند و به تجارت بین‌المللی وابسته 
هستند، می‌تواند بسیار جذاب باشد. نقطه مقابل نظام 
ارزی ثابت، نظام ارزی شناور قرار دارد که با هزینه‌های 
مبادلاتی بالاتری به خصوص برای کشورهایی که دارای 
است.  همراه  هستند،  توسعه‌نیافته  مالی  بــازارهــای 
معمولا این نظام با هدف‌گذاری‌های تورمی همراه است 
و سیاست‌های پولی مستقل بر اساس نیازهای داخلی 
تنظیم خواهد شد. در نتیجه با بهره‌گیری از این نظام، 
امکان مدیریت بهتر اقتصاد کلان فراهم خواهد شد. به 
عبارت دیگر، بهره‌گیری از نظام ارزی شناور در طول زمان 
پایدار  شرایط  به  دست‌یابی  برای  اقتصاد  به  می‌تواند 
کمک کند. نکته مهم قابل ذکر این است که انتخاب نظام 
ارزی، تنها یک مسئله اقتصادی نبوده و مسائل سیاسی، 
اجتماعی و نوع نگرش مقامات در این انتخاب اثرگذار 
است و موجب خواهد شد که انتخاب نظام ارزی، سازگار 

با شرایط حاکم بر کشور مورد نظر باشد. 
در یک طبقه‌بندی کلی معیارهایی که در انتخاب نظام 
ارزی باید مورد بررسی قرار گیرند و با توجه به این معیارها 
در خصوص انتخاب نظام ارزی تصمیم‌گیری شود در سه 

طبقه ذیل دسته‌بندی می‌شوند:
1. شرایط اولیه اقتصاد کلان نظیر مواردی همانند سطح 
و  مالی  تعادل‌های  عدم  و  ارزی  ذخایر  کفایت  ــورم،  ت

بدهی‌های خارجی 
2. ویژگی‌های ساختاری اقتصاد نظیر مواردی همانند 
درجه باز بودن اقتصاد، انعطاف‌پذیری عوامل تولید، 

نوع و فراوانی شوک‌های اقتصادی
اقتصادی،  فضای  بــر  حاکم  نــهــادی  ویــژگــی‌هــای   .3

چشم‌انداز توسعه‌ای و نوع نگرش‌ مقامات

نظام ارزی، یکی 
از مهم‌ترین 
ابزارهای 
سیاستی 
در دستان 
دولت‌هاست 
و انتخاب آن اثر 
قابل توجهی 
بر تجارت کالا و 
خدمات دارد
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همانطور که پیش‌تر نیز اشاره شد؛ مجموع این عوامل 
نظام ارزی را مشخص خواهد کرد و پس از انتخاب نظام 
می‌شوند  تغییراتی  دستخوش  سیاست‌ها  سایر  ارزی، 
مرکزی،  بانک  ابــزارهــای  عملیاتی،  و  میانی  ــداف  اه و 
عملیات پولی داخل کشور، مداخلات ارزی، مدیریت 
متناسب  احتیاطی  کلان  اقدامات  و  سرمایه  جریان 
قرار  تعریف  و  بازبینی  مورد  شده،  انتخاب  ارزی  نظام  با 
خواهد گرفت. به عنوان نکته‌ پایانی در این بخش، طیف 
انعطاف  افزایش  حسب  بر  ارزی  نظام‌های  از  متنوعی 
وجود  شناور  ارزی  نظام  تا  ثابت  ارزی  نظام  از  ارز  خ  نر
)گوشه‌ای(  حدی  حالت  تنها  ارزی  نظام  دو  این  و  دارد 
خ  محسوب می‌شوند. با این تفاوت که هرچه به نظام نر
خ ارز به عنوان یک تثبیت  ارزی ثابت نزدیک‌تر شویم، نر
اسمی برای سیاست پولی عمل خواهد کرد، در حالی 
که هرچه به نظام ارزی شناور نزدیک‌تر شویم، نیاز به یک 
جایگزین دیگری برای تثبیت اسمی نیز بیشتر می‌شود 
و معمولا در این نظام، هدف‌گذاری‌های تورم این نقش 
را بر عهده دارد. این نکته گویای آن است که چارچوب 
خ ارز باید یک ثبات اسمی روشنی  سیاست‌های پولی و نر
را ارائه کند. زیرا که بدون ثبات اسمی، سطح قیمت‌ها 
و  شد  نخواهد  مشخص  و  تعریف  خوبی  به  اقتصاد  در 
علاوه بر آن، فقدان یک ثبات اسمی می‌تواند، اثرگذاری 
سیاست پولی در مقابله با شوک‌های گذرا بر اقتصاد را 

کمتر کند.

رویکردهای تعیین نظام ارزی 
تا قبل از بحران آسیایی اواخر دهه 90 میلادی و بحران 
مالی سال 2008 میلادی در انتخاب نظام ارزی، نظریات 
اقتصاددانان  جریان اصلی و متعارف اقتصاد متمرکز بر 
دو رویکرد حدی، نظام ارزی ثابت و شناور بود و در مورد 
استدلال  و  نگریسته  تردید  و  شک  با  میانی  نظام‌های 
می‌شد که اینگونه نظام‌ها در دست‌یابی به منافع کلان 
و  هستند  مهمی  نواقص  و  کاستی‌ها  دارای  اقتصادی، 
در  می‌دهند.  قرار  بحران  معرض  در  بیشتر  را  اقتصاد 
درباره  که  فزاینده‌ای  درک  از  پس  اخیر،  سالیان  طول 
به  نیاز  آمد،  وجود  به  مالی  سیستم  آسیب‌پذیری‌های 
خ ارز و مزایای هدف‌گذاری  انعطاف‌پذیری مناسب نر
تورمی بیش از پیش احساس شد و در نتیجه ارزیابی 
و  شد  دگرگون  توجهی  قابل  طور  به  میانی  نظام‌های 
این  که  می‌شود  بیان  نظام‌ها  اینگونه  مورد  در  ــروزه  ام
از  برخی  ارز،  خ  نر نوسانات  کــردن  محدود  با  نظام‌ها 
هستند.  دارا  را  شناور  و  ثابت  ارزی  نظام  دو  هر  مزایای 
گذشته  ســال  بیست  طــول  در  دانشگاهی  مطالعات 
معیارهای مختلفی برای انتخاب نظام ارزی شناسایی و 
معرفی کرده‌اند که در نهایت با طبقه‌بندی این معیارها 
در محافل دانشگاهی، سه رویکرد اصلی برای انتخاب 
نوع نظام ارزی وجود دارد که در ادامه به صورت اجمالی 

مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

دیدگاه اول مبتنی بر چارچوب ماندل- فلیمینگ بوده 
درجه  و  تجاری  تمرکز  به  را  ارز  خ  نر نظام  نوع  انتخاب  و 
باز بودن اقتصاد کشور و اندازه و نوع شوک‌های غالب 
بر اقتصاد مرتبط می‌داند. دیدگاه دوم بر درجه تحرک 
دیدگاه  سوم،  دیدگاه  نهایت  در  و  دارد  تاکید  سرمایه 
خ ارز را راهی برای  سیاسی است که استفاده از تثبیت نر
جبران کمبود اعتبار سیاست‌گذار می‌داند. به صورت 
خلاصه، دیدگاه‌های اول و دوم نشان می‌دهند که اگر 
در یک اقتصاد، سطح تورم و تحرک سرمایه پایین، سطح 
ذخایر و یکپارچگی تجاری بالا، بازارهای کار و سیاست 
مالی انعطاف‌پذیر و تولید و صادرات نیز متنوع باشد؛ 
سوم  دیدگاه  و  می‌شود  داده  ترجیح  ثابت  ارزی  نظام 
از  قبولی  قابل  سطح  از  که  کشورهایی  می‌دهد،  نشان 
از  استقراض  برای  نیستند،  برخوردار  سیاستی  اعتبار 

خ ارز ثابتی را اتخاذ خواهند کرد.   کشورهای دیگر نر

معیارهای انتخاب نظام ارزی
در یک طبقه‌بندی کلی، معیارهایی که در انتخاب نظام 
ارزی باید به آنان توجه شود و با توجه به این معیارها در 
طبقه‌  سه  در  کــرد،  تصمیم‌گیری  ارزی  نظام  خصوص 
ساختاری  ویژگی‌های  ــان،  ک اقتصاد  اولیه  شرایط 
دسته‌بندی  اقتصاد  به  وارده  ــوک  ش انـــواع  و  اقتصاد 
ارائه   )1( جدول  در  دسته‌بندی  این  جزئیات  می‌شود. 
شده است که در ادامه به صورت مبسوط راجع به آنان 

بحث خواهد شد.

الف( شرایط اقتصاد کلان
سطح تورم: در مورد سطح تورم استدلال می‌شود که  •

هر چه تورم داخلی از شرکای تجاری بیشتر باشد، نیاز به 
خ ارز نیز بیشتر احساس می‌شود. در یک نظام  تعدیل نر
ارزی ثابت، اگر تورم داخلی به طور مداوم از تورم شرکای 
خ واقعی ارز افزایش می‌یابد و در  تجاری بالاتر باشد، نر
نتیجه کسری حساب جاری افزایش و پایداری و ثبات 
با  موضوع  این  که  چند  هر  شد.  خواهد  تهدید  ارز  خ  نر
اتخاذ سیاست‌های پولی مناسب قابل برطرف کردن 
است، ولی اگر اتخاذ اینگونه سیاست‌ها برای اقتصادی 
دشوار بود، پیشنهاد می‌شود که آن کشور از نظام ارزی 
شناور تبعیت کند. از طرفی دیگر اگر شرایط ساختاری 
بیشتری  ســازگــاری  ارز،  ثابت  خ  نــر نظام  با  کشور  یک 
داشت، لازم است آن کشور در ابتدا با انجام اقداماتی 
خ تورم با شرکای  به کاهش پایدار تورم مبادرت ورزد تا نر
ارز  خ  نر ثبات  اینصورت  در  کند.  پیدا  مطابقت  تجاری 
پایدارتر خواهد شد. در این خصوص می‌توان به تجربه 
کشور بلغارستان در سال 1977 میلادی اشاره کرد که از 
تورم‌های بسیار بالا رنج می‌برد. این کشور برای کاهش 
سریع تورم و کمک به احیای مجدد اعتبار سیاست‌های 
چنین  اتخاذ  ــرد.  ک اتخاذ  را  ثابت  ارزی  نظام  پولی، 
سطوح  که  باشد  کارســاز  می‌تواند  هنگامی  استراتژی، 

انتخاب نظام 
ارزی، تنها 

یک مسئله 
اقتصادی 

نبوده و مسائل 
سیاسی 

اجتماعی و نوع 
نگرش مقامات 

در این انتخاب 
اثرگذار است
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خ ارز در دسترس  بالایی از اعتبارات به منظور ثبات نر
سیاست‌گذار پولی باشد.

میزان عدم تعادل داخلی و خارجی: عدم تعادل  •
داخلی و خارجی می‌تواند دلایل مختلفی داشته باشد، 
خ ارز  ولی عمده‌ترین دلیل ناشی از ناهماهنگی در نر
سیاست‌های  اتخاذ  منعکس‌کننده،  که  است  واقعی 
و  اولین  حالت،  این  در  است.  نامطلوب  مالی  و  پولی 
رسیدگی  برای  مناسب  تدابیر  اتخاذ  رویکرد،  بهترین 
اتخاذ  ــر  اگ اســـت.  تــعــادل  ــدم  ع شکل‌گیری  علل  بــه 
نباشد،  امکان‎پذیر  اقتصاد  یک  برای  تدابیری  چنین 
ارزی  نظام  اتخاذ  با  ارز  خ  نر در  بیشتر  انعطاف‌پذیری 

شناور مطلوب است.
ارزی،  • ذخایر  کافــی  سطح  خارجی:  ارزی  ذخایر 

می‌کند  فراهم  را  ارز  بــازار  در  مستقیم  مداخله  امکان 
خ  نر ثبات  و  حفظ  ــرای  ب ذخایر  کافی  سطح  داشتن  و 
که  می‌شود  استدلال  مــورد  این  در  اســت.  ــروری  ض ارز 
عبارتی  به  و  نباشد  کافــی  مقدار  به  ذخایر  سطح  اگــر 
فعالیت‌های  باشد،  داشته  قــرار  بحرانی  محدوده‌  در 
سوداگری در بازار ارز افزایش خواهد یافت که در نتیجه 
در  می‌شود.  تهدید  نیز  ارز  خ  نر ثبات  فعالیت‌ها  این 
خ ارز اروپایی )ERM( در  این زمینه، تجربه مکانیسم نر
اروپای غربی در اوایل دهه 90 میلادی نشان می‌دهد که 
خ‌های بهره  خ ارز از طریق نر تلاش برای حفظ و ثبات نر
موفقیت‌آمیز  که  است  بعید  ناکافی  ارزی  ذخایر  یا  بالا 
آسیب‌های  دلیل  به  نخست،  راهکار  که  ــرا  زی باشد. 
جانبی که به اقتصاد داخلی وارد می‌کند، فاقد اعتبار 
و راهکار دومی نیز منجر به از دست رفتن ذخایر ارزی و 
افزایش فعالیت‌های سوداگرانه در بازار ارز خواهد شد. 
خ ارز گزینه‌  در چنین شرایطی انتخاب نظام منعطف‌تر نر

بهتری خواهد بود.
می‌تواند  • بخش  ــن  ای مالی:  آسیب‌پذیری‌های 

ولی  کند،  ایفا  ارز  خ  نر نظام  انتخاب  در  مهمی  نقش 
پیامدهای آن تا حد زیادی به منبع ریسک بستگی دارد. 
ترازنامه‌های  در  پوشش  بدون  ارزی  تطابق‌های  عدم 
در  را  اقتصاد  خانوارها،  و  شرکت‌ها  مالی،  واسطه‌های 
می‌کند.  آسیب‌پذیر  ارز،  خ  نــر شدید  نوسانات  برابر 
تاثیر  از  ناشی  بزرگ  بحران‌های  از  بسیاری  نمونه‌های 

خ  متقابل چنین آسیب‎پذیری‌های مالی و تغییرات نر
می‌دهد  نشان  بحران‌ها  این  تجربه  که  دارد  وجود  ارز 
در صورتی که ذخایر کافی ارز تهدیدی برای ثبات مالی 
اگر  و  است  مطلوب‌تر  ثابت  ارزی  نظام  شود،  محسوب 
محسوب نشود،  مالی  برای ثبات  این ذخایر تهدیدی 
نظام ارزی شناور با اجازه دادن به یک کشور برای اجرای 
یک سیاست پولی مستقل، مزایای بیشتری را به همراه 

خواهد داشت.
موقعیت مالی: پایداری موقعیت مالی برای حفظ  •

متعددی  دلایل  به  ثابت  ارزی  نظام  یک  موفقیت‌آمیز 
را  ثابت  ارز  خ  نر چارچوب  کشوری،  اگر  دارد.  بستگی 
حرکت  ارز،  ثابت  خ  )نر ناممکن  سه‌گانه  کند،  انتخاب 
می‌دهد  نشان  مستقل(  پولی  سیاست  و  سرمایه  آزاد 

اقتصاد  شرایط  ثبات  به  نمی‌تواند  پولی  سیاست  که 
کلان کمک کند. در نتیجه بار اجرای سیاست‌های ضد 
چرخه‌ای به طور کامل بر دوش سیاست مالی خواهد 
خ ارز به عنوان یک  بود. همچنین در این شرایط، ابزار نر
مداخلات  احتمالا  و  کرد  نخواهد  عمل  شوک  جاذب 
سیاسی و اعمال سیاست‌های مالی صلاحدیدی برای 
مقابله با شوک‌های داخلی و خارجی نیاز است. با توجه 
نمی‌تواند  ثابت  ارزی  نظام  پایداری  ملاحظات،  این  به 

جدای از شرایط و انضباط مالی مناسب باشد.
سایر سیاست‌های کلان اقتصادی: هرگونه انتخاب  •

نیازمند  ثــبــات،  و  ــداری  ــای پ بــرای  ارزی  نظام  ــوع  ن در 
این  در  ــت.  اس منسجم  کــان  اقتصاد  سیاست‌های 
باعث  ارز  ثابت  خ  ــر ن نظام  مــی‌شــود،  گفته  خصوص 
یک  اقتصاد  به  سخت‌تری  محدودیت‌های  تحمیل 
حفظ  برای  کشورها  از  بسیاری  اینرو  از  می‌شود،  کشور 
تمایلی  بلندمدت،  و  میان‌مدت  در  اقتصادی  ثبات 
به  ــت.  داش نخواهند  محدودیت‌ها  این  تحمل  بــرای 
روبه‌رو  بحران  با  که  مواقعی  در  کشورها  مثال،  عنوان 
هستند برای خروج و عبور از این بی ثباتی، اقدامات 
و   )CFM( سرمایه  جــریــان  مدیریت  در  گــســتــرده‌ای 
هر  کــرد.  خواهند  انتخاب  را  مبادله  محدودیت‌های 
و  لازم  امــری  بحران  از  خــروج  بــرای  اقدامات  این  چند 
بازارهای  به  دسترسی  می‌تواند  ولــی  ــت،  اس ــروری  ض
مالی  بخش  توسعه  مانع  کاهش،  را  بین‌المللی  مالی 

انواع شوک وارده به اقتصادویژگی‌های اقتصادشرایط اولیه اقتصاد کلان

سطح تورم
میزان عدم تعادل خارجی

ذخایر ارزی خارجی
آسیب‌پذیری سیستم مالی

موقعیت مالی
سایر سیاست‌های کلان 

اقتصادی

اندازه اقتصاد
درجه باز بودن اقتصاد

تنوع صادرات و تولید
ادغام تجارت و سیاست 

انعطاف‌پذیری بازارهای کار
تحرک سرمایه

توسعه سیستم مالی

شوک‌های واقعی
جریان‌های بی‌ثبات سرمایه

جدول 1

 معیارهای اساســی برای 
خ ارز انتخــاب نظام نر
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و به طور کلی منجر به تخصیص نادرست منابع شود. 
نکته‌ای که در موضوع، انتخاب نوع نظام ارزی باید به 
آن توجه بسیاری داشت، این است که چگونه گرایشات 
سیاسی و نهادهای سیاسی یک کشور بر انتخاب نوع 
این  ــت.  اس اثــرگــذار  سیاست‌ها  سایر  و  ارز  خ  نــر نظام 
اثرگذاری تنها مختص به دوره‌ جاری نبوده و در دوره‌های 
زمان  از  دیگر  عبارت  به  ــود.  ب خواهد  اثــرگــذار  نیز  آتــی 
کیدلند  توسط  زمانی  ناسازگاری  بحث  شدن  ح  مطر
گوردون  و  برو  توسط  آن  توسعه  و   )1977( پرسکات  و 
)1983( انتخاب نظام ارزی برای کشورها بر اساس نظریه 

این  اساس  بر  گرفت.  قرار  توجه  مورد  سیاسی  اقتصاد 
نظریه، اعتبار سیاست‌گذاران و عوامل سیاسی، نقش 
تعیین‌کننده در انتخاب نظام ارزی کشورها دارد. زمانی 
که سیاست‌گذاران یک کشور به پیروی از سیاست‌های 
بدون  مشخصه،  ایــن  حــذف  هستند،  مشهور  تــورم‌زا 
تــورم،  کاهــش  هزینه  پر  و  طولانی  فرآیند  یک  پذیرش 
دشوار خواهد بود. بر اساس ادبیات سازگاری زمانی، 
قاعده  باید  اعتبار  کسب  جهت  ســیــاســت‌گــذاران 
سیاستی را دنبال کنند که به لحاظ زمانی سازگار است. 
یکی از راه‌های کسب اعتبار برای سیاست‌گذاران، ثابت 
خ ارز در برابر پول خارجی است که دارای  نگه داشتن نر
اعتبار ضد تورمی بالایی است. به بیان دیگر در شرایط 
تورم بالا، حرکت به سمت تثبیت پول رایج در برابر پول 
خ تورم پائین، سازوکار مطلوبی برای  یک کشور دیگر با نر
نظام  انتخاب  رو  این  از  است.  تورمی  انتظارات  کاهش 
ارزی بهینه به تراز بین اعتبار و انعطاف‌پذیری بستگی 
دارد. نظام ارزی انعطاف‌پذیر این امکان را فراهم می‌کند 
با  و  باشد  داشته  مستقل  پولی  سیاست  کشور  یک  که 
قابلیت انعطاف می‌تواند با جذب شوک‌های داخلی و 
خارجی از اقتصاد حمایت کند. اما این انعطاف‌پذیری 
معمولا با هزینه زیان در اعتبار و تورم بالا همراه خواهد 
بود. نظام ارزی ثابت، درجه انعطاف پذیری سیستم را 
کاهش می‌دهد اما سیاست‌گذاران را ملزم می‌کند که 

در جهت حفظ اعتبار تلاش کنند. 
نهادهای  • وضعیت  سیاسی:  نهادهای  وضعیت 

سیاسی داخلی یک کشور اثرات قابل توجهی در اتخاذ 
دمکراتیک،  نهادهای  دارد.  کشور  یک  ارزی  نظام  نوع 
جریان آزاد اطلاعات را تسهیل می‌کنند و نیاز به استخراج 
بنابراین  می‌کنند.  کمتر  را  سیاستی  اهــداف  از  علائم 
دولت‌ها در نظام‌های دارای نهاد دمکراتیک به احتمال 
زیاد تمایل به نظام ارزی شناور خواهند داشت تا بتوانند 
برای تثبیت وضعیت داخلی، سیاست پولی مستقل 
کشورهای  که  می‌کند  عنوان   )2002( بروز  کنند.  اجرا 
در  شفافیت  همچون  عواملی  دلیل  به  دمکراتیک 
ارزی  نظام  به  تمایل  سیاسی،  تصمیم‌گیری  ساختار 
شناور پیدا می‌کنند و کشورهای غیردمکراتیک به دلیل 
عدم وجود این خاصیت تمایل به نظام ثابت خواهند 
تاکید  سیاسی  چرخه‌های  ادبیات  همچنین  داشــت. 

می‌کند که امکان دارد سیاست‌گذاران از نظام ارزی برای 
اهداف کوتاه‌مدت اقتصادی قبل از انتخابات استفاده 
کنند. قبل از انتخابات به دلیل تمایل به سیاست‌های 
انبساطی، نظام ارزی ثابت برای سیاست‌گذاران چندان 
از  سیاست‌گذاران  استفاده  که  ــرا  زی نیست.  ــذاب  ج
تمامی ابزارها برای بهره‌برداری انتخاباتی امری محتمل 
می‌کند  عنوان   )1980( پیساردیس  می‌رسد.  نظر  به 
در  که  می‌کنند  حمایت  نامزدهایی  از  رای‌دهندگان 
کنترل قیمت‌ها و رشد اشتغال موفق باشند. بنابراین 
قبل از انتخابات، سیاست‌گذاران سعی در استفاده از 
پولی  سیاست  بتوانند  اینکه  تا  دارند  شناور  ارزی  نظام 
مستقل اجرا کنند و تولید و اشتغال را برای پیروزی در 

انتخابات افزایش دهند. 

ب( ویژگی‌های یک اقتصاد
اندازه یک اقتصاد: هر چه یک اقتصاد بزرگ‌تر باشد؛  •

خ شناور ارز نیز بیشتر است و در واقع اقتصادهای  نیاز به نر
خ ارز، سود خواهند برد. زیرا  بزرگ از انعطاف‌پذیری نر
که برای این کشورها، نظام ارزی شناور، فضای بیشتری 
فراهم   داخلی  مالی  و  پولی  سیاست‌های  اجرای  برای 
می‌کند. در مقابل، اقتصادهای باز ولی کوچک، ممکن 
مستقل  ــا  کام پولی  سیاست‌های  ــرای  اجـ در  ــت  اس
مشکل پیدا کنند و مجبور به انتخاب نظام‌های میانی 
در دو حالت نظام ارزی ثابت و نظام ارزی شناور  گردند. 
به صورت کلی، بزرگ‌ترین اقتصادهای جهان )منطقه 
خ  یورو، ژاپن، روسیه، بریتانیا و ایالات متحده( دارای نر

شناور ارز هستند در حالی که سایر اقتصادهای بزرگ 
خ شناور ارز با درجات  )برزیل، هند و اندونزی( دارای نر

مختلفی هستند و در نهایت اقتصادهای کوچک اغلب 
دارای نظام ارزی ثابت هستند.

باز  • ــه‌  درج نقش  بررسی  تجارت:  بودن  باز  درجه 
خ ارز ساده نبوده و در  بودن تجارت در انتخاب نظام نر
این زمینه همچنان نتیجه واحدی نیز وجود ندارد. در 
تجارت،  بالای  بودن  باز  درجه‌  با  کوچک  اقتصادهای 
توجه  با  مبادلاتی  هزینه‌های  کاهش  ثابت،  ارزی  نظام 
به سهم بالای آنان از مبادلات با سایر نقاط جهان را به 
همراه خواهد داشت. اقتصادهای باز اغلب با نوسانات 
خ ارز اسمی مواجه هستند که نه تنها تجارت  زیاد در نر
بین‌الملل و جریان‌های مالی را مختل کرده، بلکه این 
آسیب‌پذیرتر  نیز  خارجی  شوک‌های  برابر  در  کشورها 
به  را  خود  ارز  کشورها،  اغلب  بنابراین  بــود.  خواهند 
بزرگ‌ترین شریک تجاری خود متصل می‌کنند. کشور 
پیوند  که  است  اقدام  این  از  موفق  نمونه  یک  دانمارک 
ارز خود با یورو را پایه‌گذاری کرد و یا مانند تجربه‌ کشور 
سنگاپور یک نظام میانی مدیریت شده ایجاد خواهند 
کرد. کشور سنگاپور به عنوان یک نمونه موفق در این 
زمینه شناخته می‌شود که در سال‌های اخیر از لحاظ 

خ ارز با ثبات بوده است.  نر

در طول سالیان 
اخیر، پس از 

درک فزاینده‌ای 
که درباره 

آسیب‌پذیری‌های 
سیستم مالی 

به وجود 
آمد، نیاز به 

انعطاف‌پذیری 
خ  مناسب نر

ارز و مزایای 
هدف‌گذاری 

تورمی بیش از 
پیش احساس 

شد
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تنوع  • از  کشور  یک  هرچه  تولید:  و  صادرات  تنوع 
شوک‌های  برابر  در  باشد،  برخوردار  تولید  و  صــادرات 
تجاری آسیب‌پذیری کمتری متحمل خواهد شد و در 
چنین شرایطی نیاز به داشتن نظام ارزی شناور نیز کاهش 
خواهد یافت. با این حال رابطه‌ بین نظام ارزی و توسعه 
زمینه  این  در  تجربی  شواهد  است.  پیچیده  اقتصادی 
مدیریت  می‌تواند  ثابت  ارزی  نظام  که  می‌دهد  نشان‌ 
توسعه  از  مانع  و  کند  مواجه  چالش  با  را  مالی  ریسک 
بازارهای مالی گردد که به نوبه‌ خود می‌تواند مانعی برای 

توسعه و تنوع اقتصادی باشد.
هرچه وسعت تجارت و  • سیاست:  و  تجارت  ادغام 

یکپارچگی سیاسی یک کشور با کشورهای هم‌پیمان 
ارز  یک  ایجاد  یا  و  ارز  خ  نر ثبات  به  نیاز  باشد،  بیشتر 
مشترک بیشتر خواهد بود. با این حال تجربه‌ منطقه 
یورو در سال 1991 میلادی نشان داده است که با وجود 
بازار مشترک کالا و خدمات، تنش‌های قابل توجهی 
در  واگرایی  دلیل  به  واحد  و  مشترک  ارز  یک  قالب  در 
سیاست‌های مالی و رقابت خارجی در کشورهای عضو 
ایجاد خواهد شد که چنین تنش‌هایی در نهایت ثبات 

مالی و قیمت را تهدید خواهد کرد.
انعطاف‌پذیری بازارهای کار: در این مورد استدلال  •

می‌شود که هرچه بازار کار، انعطاف‌پذیری کمتری داشته 
خ ارز باید انعطاف‌پذیری بیشتری داشته باشد.  باشد، نر
بدون  که  شود  توجه  باید  خصوص  این  در  همچنین 
خ ارز، اصلاح ناهماهنگی‌های شدید  انعطاف‌پذیری نر
خ ارز، مستلزم کاهش در دستمزدهایی است که در  در نر

واقعیت امر غیر ممکن به نظر می‌رسد.
•  )1979( کروگمن  مطالعه  اساس  بر  سرمایه:  تحرک 

خ ارز را تثبیت  دولت به روش‌های مختلف می‌تواند نر
توسعه‌یافته،  مالی  ــای  ــازاره ب با  اقتصاد  یک  در  کند. 
در  دخالت  باز،  بازار  عملیات  طریق  از  می‌تواند  دولت 
خ ارز و دخالت مستقیم در بازار دارایی‌های  بازار آتی نر
خارجی اقدام به حفظ ارزش پول ملی خود کند. توسعه‌ 
در  تغییر  مستلزم  ارز  خ  نر تثبیت  برای  مذکور  ابزارهای 
که  می‌کند  بیان   )1991( کروگمن  اســت.  ارزی  ذخایر 
بسیار  بهره  خ  نر دارای  شناور  ارز  خ  نر دارای  کشورهای 
هستند.  مرجع  کشورهای  بهره‌های  خ  نر با  همبسته‌تر 
و  سرمایه  حساب  ــازی  آزادسـ با  همبستگی  شــدت  لــذا 
آزادســـازی  می‌شود.  بیشتر  سرمایه‌ای  آزاد  جریانات 
سرمایه‌ای  جریانات  کنترل  کاهش  و  سرمایه  حساب 
خ  بعد از دهه 1960 میلادی، ترکیب همزمان تثبیت نر
کاهش  را  بهره  خ  نر برای  مستقل  سیاست‌گذاری  و  ارز 
داده است. بنابراین چنین استنباط می‌شود که درجه 
ساختار  به  بسته  ناممکن  سه‌گانه  متغیرهای  اهمیت 
کشور مورد مطالعه و همچنین وضعیت باز بودن تجارت، 
تحرک سرمایه، وضعیت اعتبار مبتنی بر بدهی و اهرم 
مالی کشور و ذخایر ارزی متفاوت است.  به طور کلی، 
تحرک بیشتر سرمایه از اتخاذ نظام ارزی شناور حمایت 

می‌کند. در واقع با توجه به موضوع سه‌گانه ناممکن در 
اقتصاد، تحرک بیشتر سرمایه همراه با نظام ارزی ثابت به 
معنای از دست رفتن استقلال سیاست پولی است و در 
نتیجه کشور با کاهش ظرفیت در واکنش به شوک‌های 

نامطلوب و حفظ ثبات اقتصاد کلان مواجه خواهد شد.
عمق بــازار ارز و پوشش ریسک  • مالی:  نظام  توسعه 

در  است.  ارز  خ  نر نظام  بهینه  تعیین  در  مهمی  عامل 
حالی که بازارها می‌توانند؛ توسعه یابند، انتخاب نظام 
عدم  یا  و  انگیزه  ایجاد  در  مهمی  نقش  می‌تواند  ارزی 
انگیزه برای چنین توسعه‌ای ایفا کند. نظام ارزی ثابت 
از  را در کوتاه‌مدت  در حالی که ترازنامه‌های شرکت‌ها 
انگیزه‌های  ولی  می‌کند،  محافظت  ارز  خ  نر تغییرات 
ارزی  موقعیت‌های  حفظ  ــرای  ب را  خصوصی  بخش 
تضعیف می‌کند. به طور مشابه مداخلات مکرر بانک 
مرکزی در بازار ارز، فضای بازار ارز را برای سایر بازیگران 
بانک  که  جانبه‌ای  دو  معاملات  در  مشارکت  جهت  به 

مرکزی درگیر این معاملات نیست کاهش می‌دهد. 

ج( شوک‌های وارده بر اقتصاد
دیگر موردی که بر انتخاب نوع نظام ارزی اثرگذار است، 
کشور  یک  اقتصاد  بر  وارده  شــوک‌هــای  انــواع  و  انـــدازه 
است. شوک‌های اقتصادی ممکن است منشا خارجی 
یا داخلی داشته باشند. همچنین ممکن است ماهیت 
اسمی و یا واقعی نیز داشته باشند. شوک‌های وارد شده بر 
خ ارز اثرگذار است  اقتصاد بر اتخاذ سیاست‌های ارزی و نر
شوک ‌داخلی  با  مواجه  در  دائما  که  کشورهایی  برای  و 
عنوان  به  می‌تواند  بلندمدت  در  دارنــد  قرار  خارجی  و 
یک عامل اثرگذار و مستقیم در تعیین نظام ارزی تبدیل 
پیش‌بینی  قابل  غیر  بــزرگ  شوک  یک  با  عموما  شــود. 
در  مدت‌ها  تا  آن  ــار  آث اســت  ممکن  که  می‌شود  ــده  دی
خ ارز، قیمت نسبی است  اقتصاد نیز دیده شود. زیرا که نر
می‌کند.  مرتبط  ج  خــار اقتصاد  به  را  داخــل  اقتصاد  که 
نوسانات  مــی‌تــوان  خارجی  شــوک‌هــای  مهم‌ترین  از 
قیمت‌های جهانی کالاها را مثال زد که به طور مستقیم 
شرایط تجارت یک کشور را تحت تاثیر خود قرار می‌دهد. 
تغییر در حجم و ترکیب جریان‌های سرمایه بین‌المللی 
خ بهره اسمی در کشورهای با اقتصاد بزرگ  و تغییر در نر
از دیگر شوک‌های خارجی است که می‌توان مثال زد. به 
خ بهره  عبارت دیگر، اگر در کشورهای با اقتصاد بزرگ، نر
در  بهره  خ  نر از  بزرگ‌تر  معنی‌داری  و  توجه  قابل  طور  به 
کشورهای با اقتصاد کوچک باشد، شاهد خروج سرمایه 
اقتصاد  با  کشورهای  به  کوچک  اقتصاد  با  کشورهای  از 
خ  بزرگ خواهیم بود که متاثر از این جریان سرمایه، نر
ارز نیز تغییر پیدا خواهد کرد. در مثالی دیگر فرض کنید 
قیمت عوامل تولید وارداتــی نظیر انرژی و ماشین آلات 
افزایش پیدا کند. در چنین شرایطی کشور وارد کننده 
برای حفظ رقابت بین‌المللی صنعت داخلی مجبور به 

خ ارز خواهد بود.  تضعیف ارزش پول ملی و افزایش نر

در یک نظام 
ارزی ثابت، اگر 
تورم داخلی 
به طور مداوم 
از تورم شرکای 
تجاری بالاتر 
خ  باشد، نر
واقعی ارز 
افزایش می‌یابد 
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یاری  به  چگونه  سنگاپوری‌ها 
شتافتند؟ مرکزی  بانک 

         بانکداران مرکزی سنگاپور با انجام بسترسازی بنیادین و یکپارچه 
امکان مدیریت شاخص انتظارات تورمی را فراهم کردند

         هوشمندی بانک مرکزی سنگاپور در مدیریت انتظارات 
تورمی با محوریت بخشیدن به مردم، محقق شد

         دستاوردهای دولت‏ و بانک مرکزی سنگاپور در عرصه 
خ تورم با همراهی مردم به دست آمد مهار نر

         سیاست‌گذاری‌های درست پولی باعث شد تا سنگاپور عبور کم‌هزینه‌ای 
از بحران مالی 2008 و بحران پاندمی کرونای 2019، داشته باشد

تجربه جلب حمایت مردمی توسط بانک مرکزی سنگاپور
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ــا افــزایــش  ــه اقــتــصــاد جــهــان ب از آنــجــایــی ک
است،  روبــرو  قطعیت  عــدم  و  تغییرپذیری 
تغییرات،  ایــن  عمیق  و  بعُدی  چند  ویژگی 
زمینه را برای توسعه پیچیدگی‏های اقتصادی 
باز می‏کند. به همین دلیل است که شناخت 
رویــکــردهــا، روش‏هـــا و دیــدگــاه‏هــای مبتنی 
انــتــظــارات  و  پیش‏بینی‏ها  شکل‏گیری  ــر  ب
برای  بالایی  اهمیت  از  هــمــواره  اقتصادی، 
متخصصان‏  سیاست‏گذاران،  حاکمیت‏ها، 
مالی و اقتصادی و مردم برخوردار بوده‏ است 
انتظارات  بهینه  مدیریت  مسئله  به  اهتمام  و 
بلندمدت  و  کوتاه‌‌مدت  نوسانات  در  تورمی 
کلان  متغیرهای  مدیریت  برای  جامعه،  یک 
غیرقابل  و  واجب  ضــروری،  امری  اقتصادی، 

چشم‌پوشی است.

قبل از پرداختن به تاثیرگذاری و نقش شهروندان 
تــورمــی،  ــارات  ــظ ــت ان شکل‏گیری  در  جامعه  ــک  ی
پرداخت.  سیاست‌گذاران  نقش  به  می‏بایست 
زیرا تورم از جمله شاخص‌های اقتصاد کلان است 
سوداگر  عنوان  به  مردم  نقش  به  موضوع  تقلیل  و 
انگاری  ساده  و  تقلیل  احتکار،  و  خرید  و  سودجو  و 
خُــرد  اقتصاد  ساحت  در  ــان  ک اقتصاد  مــوضــوع 
مخرب  پولی  سیاست‌های  حقیقت،  در  ــت.  اس
ذوب  موجب  تورمی  جریان‌های  کننده  ایجاد  و 
شهروندان  و  می‏شود  جامعه  یک  ــردم  م دارایــی 
برای حفظ قدرت خرید و سبد دارایی خود، ناگزیر 
سفته‏بازانه  غیررسمی  و  رسمی  بازار  هر  به  ورود  به 
التهابات  از  ناشی  آسیب‌های  از  بلکه  تا  ــده،  ش
هیچ  مردم  اینکه  نه  البته  بمانند.  مصون  تورمی، 
واقع،  در  باشند.  نداشته  اوضــاع  بهبود  در  نقشی 
مهم‌ترین گام قابل برداشت توسط شهروندان یک 
کشور، مهار انتظارات تورمی است که این امر نیز باز 
سیاست‌های  به  جامعه  یک  مردم  اعتماد  گرو  در 
با  همراهی  و  ــت  دول و  مرکزی  بانک  مالی  و  پولی 
همراه  و  بــاور  این  ایجاد  که  است  سیاست‌ها  این 
کردن مردم و مهار انتظارات تورمی، در گرو تعامل 
صریح و صحیح و صادقانه حاکمیت با مردم است. 
مانند آنچه که در دوران پس از بحران مالی 2008 و 
سنگاپور  اقتصاد   ،2019 کرونای  پساپاندمی  دوران 
را از نزدیک شدن به لبه پرتگاه و بروز فاجعه ملی و 

ورشکستگی دولت نجات داد. 
مبتنی بر این مسئله، در این مقاله مرتبط با پرونده 
با  پولی  سیاست‌گذاران  مواجهه‏  "تجربه  پژوهشی 
مسئله انتظارات تورمی" به سراغ تجربه موفق بانک 
این  افسارگسیخته  تورم  مهار  در  سنگاپور  مرکزی 
انتظارات  مدیریت  به  ویژه  اهتمام  و  اتکا  با  کشور 
سیاست‌گذاری‏های  چگونگی  و  می‏رویم  تورمی 

کارآمد مهم‌ترین نهاد پولی و بانکی این کشور را در 
این زمینه، تبیین می‏نماییم.

موفقیت بانک مرکزی سنگاپور در توجه به 
جنبه‏های مختلفِ سیاست‏های مهار تورمی

تحلیلی-عملیاتی  جامع  ــزارش  گـ بــه  استناد  بــا 
صندوق بین‏المللی پول و بانک جهانی از وضعیت 
اقتصاد سنگاپور در دوران پس از بحران مالی 2008 
از  ناشی  منفی  پیامدهای  کــردن  فروکش  عصر  و 
بانک  نقش  که  درمی‏یابیم   ،2019 کرونای  پاندمی 
پولی  سیاست‌گذار  عنوان  به  کشور  ایــن  مرکزی 
و  متفاوت  مولفه‏های  و  متغیرها  به  ویژه  دراهتمام 
بهینه  و  کارآمد  اجرای  و  طراحی  در  موثر  گوناگون 
است.  بوده  بی‌بدیل  تورمی،  مهار  سیاست‏های 
جزو  سنگاپور  مــرکــزی  بــانــکــداران  حقیقت،  در 
که  بوده‌اند  جهان  پولی  سیاست‌گذاران  معدود 
بحران  از  عبور  از  پس  یعنی  اخیر،  ســال   25 طی 
ــزاره  ه ــاز  آغ بــا  و  آسیا  ــرق  ش جنوب  بانکی  و  ارزی 
یک  به  معطوف  را  خود  پولی  سیاست‏های  جدید، 
چشم‏انداز کلان، جامع و فراگیر در حوزه مدیریت 

تورمی کردند.
به عبارت دیگر، روسا و مدیران این نهاد از فوریه 
2001، در قالب برنامه‏های پولی منعطف 4 ساله 
جامع  ح  "طر به  موسوم  و  تورم  مهار  محوریت  با 
هدایت عمومی قیمت‏ها" به شناسایی و تبیین 
چگونگی مدیریت همه‏جانبه‏ مولفه‏های مرتبط 
نظیرعوامل  کلان  اقتصاد  حیاتی  شاخص  این  با 
بنیادین  عوامل  ــورم،  ت خ  نر افزایش  ساختاری 
خ تورم، شناخت بسترهای تورم خیز،  افزایش نر
تبادل  و  تـــورم‏زا  مالی  سیاست‏های  شناخت 
دولت  با  اجرایی  و  سیاستی  پیشنهادات  و  داده‏ 
بر  موثر  متغیرهای  شناسایی  مهم‏تر،  همه  از  و 
آن،  مدیریت  راه‏های  و  تورمی  انتظارات  شاخص 

پرداختند.
ــه سمت  ــای پــولــی ب ــذاری‏ه ــت‌گ ــاس ــی ــت س ــدای ه
تورمی  انتظارات  افزایش  بر  موثر  عوامل  با  مواجهه 
در دو بحران مهم هزاره جدید، یعنی بحران مالی 
شد  موجب   ،2019 کرونای  پاندمی  بحران  و   2008
عمل  ابتکار  و  درایت  با  بتواند  سنگاپور  اقتصاد  که 
پولی،  بهینه  تصمیم‏سازی‏های  در  مرکزی  بانک 
عبور کم‌‎هزینه‏ای از این التهابات فراگیر اقتصادی، 
باشد.  داشته  بین‏المللی  اجتماعی  و  سیاسی 
یک  انجام  با  سنگاپور  مرکزی  بانکداران  واقع،  در 
مدیریت  امکان  یکپارچه،  و  بنیادین  بسترسازی 
شاخص انتظارات تورمی را در سال‏های آتی و برای 

دیگر مدیران آینده این نهاد نیز فراهم کردند.
نیست  لطف  از  خالی  مهم  نکته  این  به  توجه  البته 
چنین  توانسته  سنگاپور  مــرکــزی  بــانــک  ــر  اگ کــه 

بانکداران 
مرکزی سنگاپور 
جزو معدود 
سیاست‌گذاران 
پولی جهان 
بوده‌اند که طی 
25 سال اخیر 
سیاست‏های 
پولی خود را 
معطوف به 
چشم‏انداز 
کلان، جامع و 
فراگیر مدیریت 
تورمی کردند
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یکپارچه‏ای  و  کلان  اجرائیات  و  تصمیم‌سازی‏ها 
حقیقی  استقلال  آن  واسطه‏  به  ســازد،  محقق  را 
و  طراحی  امکان  نهاد  این  به  که  بوده  عملکردی 
و  مدون  کارآمد،  پولی  برنامه‏های  عملیاتی‏سازی 
غیرکارشناسانه  مداخلات  از  بیم  بدون  را  مستمر 
دولت‏های  کابینه  فراقانونی  فشارهای  از  نگرانی  و 

این کشور، می‏داده است.

تغییر مکانیزم شفافیت عملکردی و ارتقای سطح 
آگاهی بخشی عمومیِ سیاست‏ها و اقدامات

برخی  ــی  ــورم ت ــارات  ــظ ــت ان مــدیــریــت  فــرآیــنــد  در 
یک  دچـــار  حاکمیتی  کـــان  ــذاران  ــت‌گ ــاس ــی س
عوامل  وزن  و  موقعیت  به  نسبت  ــی  ادراک خطای 
می‏شوند  شاخص  این  کاهش  یا  افزایش  در  موثر 
به  مــرکــزی  بانک  موثر  و  ــده  ــازن س تعامل  نقش  و 
جامعه  شهروندان  با  پولی  سیاست‌گذار  عنوان 
را  ــات  ــدام اق و  سیاست‏ها  تصمیمات،  ــاب  ب در 
نادیده می‏گیرند، در حالی که به عقیده بسیاری از 
صاحبنظران و تحلیلگران مالی و بانکی و با استناد 
تجربه‏های  و  عملیاتی  پژوهش‏های  از  بسیاری  به 
رفتاری  شفافیت  رسمی،  رسیده  ثبت  به  میدانی 
از  جامعه  عموم  گاهی‏سازی  آ قبال  در  گفتاری  و 
افق‏های  در  اجرایی  سیاست‏های  اعظم  بخش 
دور و نزدیک، رابطه مثبت بسیار معناداری در باب 
برنامه‏های  با  مردم  همگامی  و  همراهی  پذیرش، 
سختگیرانه‏تر  پولی  سیاست‌های  و  ریاضتی  حتی 
موفق  ــرای  اج تجربه  دارد.  خود  سیاست‌گذاران 
در  برانگیزی  تحسین  و  هوشمندانه  رویکرد  چنین 

اقتصاد سنگاپور قابل مشاهده است.
ــس از  ــزی ســنــگــاپــور در ســـال‏هـــای پ ــرک ــک م ــان ب
یک  قالب  در   ،2008 مالی  بحران  کــردن  فروکش 
به  اقدام  برنامه‏ریزی‏شده،  و  موثر  سیاست‌گذاری 
بهبود شاخص‏ها و مولفه‏های شفافیت عملکردی 
در  و  کرد  کشور  این  بانکی  و  مالی  فرآیندهای  در 
رئیس   ،2010 گوست  آ در  عمل،  ابتکار  مهم‏ترین 
تغییر  با  که  کرد  اعلام  سنگاپور  مرکزی  بانک  وقت 
در مقررات حقوقی مربوط به سیاست‌گذاری‏های 
گاهی  آ ــد  رون بعد  به  ایــن  از  اجــرایــی،  پولی  کــان 
اقــدامــات،  تــمــامــی  ــه  ب نسبت  عــمــومــی  بخشی 
تصمیمات کلان و در مجموع، بسته‏ سیاست‏های 
اجرایی، قبل از ابلاغ به معاونت‏ها و سازمان‏های 
زیربط و مسئول برای پیاده‌سازی در بستر جامعه، 
این  وبگاه  روی  بر  شده  روز  به  بارگذاری  بر  عــاوه 
و  ــو  رادی و  مطبوعاتی  نشست  یک  قالب  در  نهاد، 
سنگاپوری  شهروندان  اطلاع  به  زنده،  تلویزیونی 

خواهد رسید.
اینکه  بیان  با  سنگاپور  مرکزی  بانک  وقت  رئیس 
شفافیت، راهگشای چشم‏انداز آتی جهان در حوزه 

بانکی است، در راستای اعلام برنامه‏های این نهاد 
در این بخش، خاطر نشان کرد که موضوع شفافیت 
حکمرانی،  نــظــام‏هــای  و  ــداری  ــک ــان ب صنعت  در 
سطح  در  توجه  مورد  کلیدی  شاخص‌های  از  یکی 
بین‌المللی است که این موضوع هم در سطح خُرد 
دغدغه‌های  جــزو  همواره  ــان،  ک سطح  در  هم  و 
سطح  در  که  ــوده  ب پولی  سیاست‌گذاران  اصلی 
کلان این موضوع، درک میزان اهمیت پاسخگویی 
عملکردی  شفافیت  سمت  به  حرکت  و  مــردم  به 
توان  خــوب،  حکمرانی  مولفه‏های  چارچوب  در 
مواجهه  در  سنگاپور  مــرکــزی  بــانــک  مقابله‏ای 
تورم‏های  نظیر  چالش‏برانگیزی  پدیده‏های  با 
افسارگسیخته را با همراهی و همکاری شهروندان 

در مدیریت انتظارات تورمی، ارتقا می‏بخشد.
گزارش‏های تحلیلی بانک جهانی، به ویژه در بازه 
کرونای  پاندمی  وقوع  از  بعد  تا  دهه‏ای  یک  زمانی 
سنگاپور  مرکزی  بانک  که  می‏دهد  نشان   2019
حقوقی  مقررات  در  تغییر  با  توانست  خوبی  به 
رسمی  اعـــام  در  حقیقی  شــفــاف‏ســازی  و  ــود  خ
هیجانی  اقدامات  خــود،  اجرایی  سیاست‏های 
سنگاپوری  شهروندان  طمع  و  تــرس  از  ناشی  و 
جریان  ناگهانی  ــش  کاه ــا  ی ــش  ــزای اف ــه  ب نسبت 
خدمات  صنعت  بخش‏های  سراسر  در  نقدینگی 
مالی و بانکی را به شکل محسوسی کاهش داده و 
به طرز هوشمندانه‏ای از نقش مردم این کشور به 
و  تورمی  انتظار  مدیریت  در  محوری  عامل  عنوان 
بازوی عملیاتی غیرمستقیم این نهاد در جامعه، 
بهره ببرد. خروجی‏های رسمی حاصل از تجریه و 
تحلیل نتایج نظرسنجی‏های عمومی در سنگاپور 
که  مــی‏دهــد  نشان   2023 تــا   2019 زمــانــی  ــازه  ب در 
زمان  در  سنگاپوری  شهروندان  از  اعظمی  بخش 
درگیری  سال‏های  و  کرونا  پاندمی  بحران  وقــوع 
فراگیر این کشور با این تنش بهداشتی و درمانی، 
شفافیت گفتاری و رفتاری سیاست‌گذاران پولی و 
مالی و تعامل سازنده‏ دولت با ملت در قبال آنچه 
که به طور حقیقی در اقتصاد کشور در حال وقوع 
همراهی  در  عامل  مهم‏ترین  عنوان  به  را  اســت، 
خود با سیاست‏های پولی و مالی به شدت ریاضتی 
می‏بایست  ــذا  ل ــد.  ــردن ک اعـــام  سختگیرانه،  و 
بانک  و  دولت‏  دستاوردهای  که  کرد  خاطرنشان 
اتکا  با  تورم  خ  نر مهار  عرصه  در  سنگاپور  مرکزی 
محوریت  بستر  در  تورمی  انتظارات  مدیریت  به 
گاهی بخشی فراگیر به شهروندان و  بخشیدن به آ
عمومی مردم جامعه، می‏تواند به عنوان الگویی 
بهینه و کارآمد در حوزه سیاست‌گذاری‏های کلان 
بحران‏های  بــروز  زمــان  در  ویــژه  به  مالی،  و  پولی 
اهتمام  و  توجه  مورد  بانکی،  و  ارزی  پولی،  مالی، 

همه‏جانبه قرار گیرد.

بانک مرکزی 
سنگاپور به 

خوبی توانست 
با تغییر مقررات 

حقوقی و 
شفاف‏سازی 

در اعلام رسمی 
سیاست‏های 

اجرایی 
اقدامات 

هیجانی و ناشی 
از ترس و طمع 

شهروندان 
سنگاپوری را 

مهار کند
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آسیا جنوب ‌شرق   اقتصادهای 
 قربانی  بازار   موازی ارز

       سیاست‌گذاران پولی ویتنام و کامبوج در فرآیند مبارزه 
با تحرکات بازار ارز غیررسمی، شکست خوردند

       جنوب شرق آسیا در اواخر دهه نود میلادی، درگیر 
یک بحران همه گیر و یکپارچه ارزی شد

       در یک فرآیند زمانی کوتاه‌مدت، ویتنام و کامبوج در 
آستانه ورشکستگی مالی و اقتصادی قرار گرفته بودند 

خ تورم کالاهای اساسی و استراتژیک در ویتنام و کامبوج به         نر
یکباره در عرض ۶۵ روز، صعود بیش از ۳۰ درصدی را تجربه کرد

تجربه جهانی مدیریت بازار ارز  )۱(
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و  چگالیته  در  جــهــانــی  ــای  ــاده ــص ــت اق
منظر  از  متمایز  و  مختلف  ــای  ــدازه‌ه ان
چالش‏های  خارجی،  تجارت  تراز  سطح 
زیرا  کــرده‌انــد.  تجربه  را  گوناگونی  ارزی 
مــدیــریــت کـــان نـــاکارآمـــد و عــامــدانــه‏ 
دلار  همچون  جهانی،  مرجع  ارزهـــای 
اروپــا،  اتحادیه  ــوروی  ی و  متحده  ــالات  ای
اقتصادی  و  سیاسی  حکمرانان  توسط 
هدف  با  خــودخــوانــده،  ابــرقــدرت‏هــای 
اقتصاد  تورمی  التهابات  و  فشارها  انتقال 
هــدایــت  و  ــردش  ــ گ ــق  ــری ط از  ــی  ــل داخ
نابرابر و مغرضانه‏ی ارز پرُقدرت، به ویژه 
و  شکننده  کم‌عمق،  اقــتــصــادهــای  بــه 
توسعه‌یافته  کمتر  کشورهای  در  متزلزل 
چالش‌های  نــوظــهــور،  اقــتــصــادهــای  و 
متعددی از جمله ایجاد بازارهای موازی 
این  می‏نماید.  ایجاد  ارزی  غیررسمی  و 
در  غیرعادلانه  اما  قانونی  ظاهر  به  اقدام 
عملیاتی  قدرت  مصنوعی  حفظ  جهت 
از  جلوگیری  و  شمول  جهان  پول‏های 
خودساخته‏  هژمونی  و  جایگاه  تضعیف 
صــورت  آمریکا  دلار  همچون  ــی  ــای ارزه

می‏پذیرد. 
کشور‌های  ــه  ک اســت  دلــیــل  همین  ــه  ب
به  با  تا  می‌کنند  تلاش  دنیا  در  مختلف 
و  موثر  ــای  ــزاره اب و  رویکردها  کارگــیــری 
و  پولی  پیمان‌های  تشکیل  نظیر  کارآمد 
افزایش استفاده از ارزهای ملی و محلی 
در این بستر مبادلاتی، وابستگی تجارت 
استعمارگرایانه  ارزی  هژمونی  به  را  خود 
کاهش دهند. زیرا رویکردهایی همچون 
منجر  می‌توانند  پولی  پیمان‌های  ایجاد 
عضو  کشور‌های  بین  تجارت  افزایش  به 
پیمان شده و به سوءاستفاده‏های دولت 
ادامه  و  حکمرانی  بستر  از  متحده  ایالات 

فعالیت چرخه معیوب ارزی پایان دهد.

اما با همه این تفاسیر، همچنان اقتصادهای 
کلان  سیاست‌گذاری‏های  قربانی  جهانی، 
ارزی شده و از گزند پدیده‌هایی نظیر بازارهای 
چرایی،  تبیین  نیستند.  امان  در  ارزی  موازی 
چگونگی و میزان آشفتگی فراگیری بازارهای 
غیررسمی ارزی در اقتصاد یک کشور، می‏تواند 
حاکمیت‏های  ــی  ــارویـ رویـ ــرای  بـ ســرنــخــی 
سیاسی و اقتصادی در کشورهای تحت چنین 

رژیم‌های چالش‌آفرینی باشد. 
مبتنی بر این امر، در پرونده جدید پژوهشی 
آشفتگی  مدیریت  جهانی  "تجربه  عنوان  با 

پدیده‌ای  چنین  تبیین  به  ارزی"  ــای  ــازاره ب
بررسی  ــراغ  س بــه  ــام  گ اولــیــن  در  و  پرداخته 
تحرکات  از  ناشی  شده  ایجاد  آشفتگی‌های 
بازارهای موازی ارزی و عدم توانایی دولت‌ها 
در مدیریت بهینه این شرایط در اقتصادهای 
و  ویتنام  یعنی  بخش،  این  موردنظر  آسیایی 

کامبوج می‏رویم.

 حفظ آقایی دلار پُرقدرت، حربه تاریخی 
ایالات متحده در عرصه تجارت بین‌الملل

و  آکادمیک  پژوهش‌های  در  آنچه  بر  مبتنی 
بازارهای  در  آشفتگی  درباره  معتبر  عملیاتی 
بیان  غیررسمی  بسترهای  ظــهــور  و  ارزی 
ایالات  دلار  که  دریافت  می‌توان  است،  شده 
مهیب‌ترین  ــی  ــل اص گــردانــنــده  ــده،  ــح ــت م
ویژه  به  بین‌الملل  اقتصاد  ارزی  تنش‌های 
بازارهای  ــدن  آم ــود  وج به  در  محوری  عامل 
برابری  پایین  قدرت  با  کشورهایی  در  موازی 
است.  بــوده  دلار  مقابل  در  ملی  پول  ارزش 
این  سوی  از  عمیقی  منفی  اثرگذاری  چنین 
مناسبات  در  تاریخی  ریشه  شمول،  جهان  ارز 

اقتصاد دنیا دارد. 
ــالات  ای دوم،  بین‌الملل  جنگ  اواخـــر  در 
ــروزی در جــنــگ و  ــی ــه ســبــب پ ــه ب مــتــحــده ک
بزرگ‌ترین  صدمات،  کمترین  شدن  متحمل 
شمار  بــه  جهان  تــجــاری  و  اقتصادی  ــدرت  ق
کرد  ــوت  دع مختلف  کشور   44 از  مــی‌رفــت، 
هدف  با  که  وودز  برتن  در  کنفرانسی  در  تا 
به  کمک  و  بین‌المللی  نهاد‌های  شکل‌گیری 
رشد تجارت در جهان برگزار می‌شد، شرکت 

کنند. 
پولی،  حوزه  در  تصمیمات  مهم‌ترین  از  یکی 
در جریان کنفرانس برتن وودز، توافق بر این 
مختلف  کشور‌های  ارزی  واحد  ارزش  که  بود 
به  این  از  و  شود  تعیین  آمریکا  دلار  اساس  بر 
بعد اقتصادهای کوچک و بزرگ بر مبنای دلار 

آمریکا با یکدیگر به مبادله بپردازند. 
اقتصاد  بــرای  اول  نگاه  در  گرچه  توافق  این 
می‌رسید،  نظر  به  خوشایند  بسیار  بین‌الملل 
سیطره  و  حکمرانی  آن،  ــرده  پ پشت  در  امــا 
ــالات  ای ســیــاســت‌گــذاران  بــه  را  جهان  پولی 
ترفند  ایــن  با  ترتیب،  بدین  سپرد.  متحده 
کشورهای  داخلی  اقتصاد  سیاست‌مندانه، 
مجبور  آنها  و  خورده  گره  آمریکا  دلار  به  جهان 
در  و  رزرو  فـــدرال  سیاست‌های  از  تــا  شدند 
و  ــرکات  ــح ت از  بــرانــگــیــزتــر،  چــالــش  سطحی 
طلا،  پشتوانه  ــدون  ب دلار  اثــرگــذار  تغییرات 
مکانیزم  چــنــیــن  قــطــعــا  کــه  کــنــنــد  پــیــروی 

دلارگرداننده 
اصلی 

مهیب‌ترین 
تنش‌های 

ارزی اقتصاد 
بین‌الملل در 
کشورهایی با 

قدرت پایین 
برابری ارزش 

پول ملی در 
مقابل دلار بوده 

است
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 در مدت زمان 
 کوتاهی

 شاخص برابری 
قدرت خرید 
دانگ و ریل 
نسبت به دلار 
ایالات متحده 
به ترتیب ۴۷.۶ 
درصد و ۵۸.۱ 
درصد افت کرد

ناکارآمدی، ثمره‌ای جز اختلالات متعدد ارزی 
و تنش‌های بعضا غیرقابل مهار در مولفه‌های 
کشورها  بین‌المللی  و  داخلی  مالی  کــان 

نداشته است‌.

هژمونی ارزهای مرجع، پول‌های ملی را 
به مسلخ می‏برد

اقتصادهای  عملیاتی  تجربه  به  استناد  با 
کــوچــک و بـــزرگ جــهــان شــایــد بــتــوان گفت 
تاریک  نیمه‏  عبارتی،  به  و  متشنج‌ترین  که 
شمول  جهان  و  کــان  سیاست‌گذاری‏های 
زمانی  ــع،  ــرج م ــای  ــ ارزه هدایت‏کنندگان 
اسیر  کشورها،  داخلی  اقتصاد  که  شد  هویدا 
قدرت  با  بازی  پرُمنفعت  سوداگری  جذابیت 
برابر  در  جهانی  پرُتقاضای  ــای  ارزهـ پولی 
وجوه رایج ملی حاکمیت‏ها شدند و موجب 
شاخه  خدمات،  و  کالا  قاچاق  کارتل‏های  شد 
جدیدی در فعالیت‏های مجرمانه خود ایجاد 
و  موازی  بازارهای  جز  نبود  چیزی  آن  و  نمایند 

غیررسمی ارزی. 
تحت  رسمی  ارز  بــازار  با  ــوازات  م به  بستر  این 
فعالیت  مرکزی  بانک‌های  و  دولــت  نظارت 
برنامه‌ریزی  مداخله‌گری‏های  با  و  می‌کند 
اختلالات  موجب  ــود،  خ کارشکنانه‏  و  شــده 
گوناگون در جریان پولی و ارزی کشورها شده 
دستکاری  آن،  منفی  پیامد  مهم‌ترین  کــه 
در  ملی  پــول‌هــای  بــرابــری  ــدرت  ق مصنوعی 
مقابل ارزهای مرجع جهانی و سفته‌بازی‌های 

به شدت سودآور است. 
سازمان‌دهی  منسجم  مکانیزم  حقیقت  در 
قابلیت‌های  اقتصادی،  مجرمان  این  شده‏ 
پول  قیمت  کاهش  یا  افزایش  در  باورنکردنی 
که  گفت  می‏توان  اغماض  با  و  دارد  خارجی 
نبض  که  شــده  مشاهده  کشورها  برخی  در 
مولفه‌های کلان ملی در سیطره تحرکات بازار 

ارز غیررسمی قرار گرفته است. 
جنوب شرق آسیا در اواخر دهه نود میلادی، 
درگیر یک بحران همه گیر و یکپارچه ارزی شد 
برخی  در  هم  هنوز  آن  از  منتج  پیامدهای  که 
است.  مشاهده  قابل  منطقه  این  کشورهای 
در این میان، یکی از مشهورترین تجربه‌های 
مرتبط با این آشفتگی ارزی، بحران به نسبت 
عدم  اثر  در  که  بود  کامبوج  و  ویتنام  همزمان 
سیاست‌گذاران  و  مرکزی  بانکداران  توانایی 
ــدرت  ق ــا  ب مقابله  در  ــور  کــش دو  ایـــن  پــولــی 
وقوع  به  ارزی  قاچاقچیان  شکست‌ناپذیر 

پیوست.
دولــت  ــادی،  ــی م  ۱۹۹۷ سپتامبر  اواخـــر  در 

سیاست‌گذاری  یک  در  متحده  ایــالات  وقت 
و  فــشــارهــا  انــتــقــال  ــی،  ــال م کـــان  هدفمند 
قالب  در  را  آمریکا  داخلی  تورمی  التهابات 
توسعه  بــر  مبنی  سفید  کاخ  جــدیــد  برنامه 
یافته  کمترتوسعه  کشورهای  با  تجارت  بستر 
مسئله  همین  کرد.  عملیاتی  آسیا،  شرق  در 
نوپای  و  شکننده  اقتصادهای  که  شد  موجب 
یکباره  به  کامبوج،  و  ویتنام  نظیر  منطقه  این 
عمومی  سطح  پرُشتاب  افزایش  ــرداب  گ در 
ــای  کالاه تــورم  خ  ــر ن و  گیرند  قــرار  قیمت‌ها 
 ۶۵ عرض  در  یکباره  به  استراتژیک  و  اساسی 
تجربه  را  درصدی   ۳۰ از  بیش  صعود  یک  روز، 
کند. طبیعی است که چنین مسئله‌ای، فشار 
ملی  پول‌های  ارزش  بر  را  مضاعفی  تحمیلی 
زمان  مــدت  در  و  کــرد  وارد  کامبوج  و  ویتنام 
دانگ  خرید  قدرت  برابری  شاخص  کوتاهی، 
ترتیب  به  متحده  ایالات  دلار  به  نسبت  ریل  و 

۴۷.۶ درصد و ۵۸.۱ درصد افت کرد.
کافی  ــده  آم ــود  وج بــه  عمیق  شکاف  همین 
کشور،  دو  هر  در  ارزی  غیررسمی  بازار  که  بود 
گردش  سرعت  آور  سرسام  افزایش  شاهد 
تقاضاهای  و  ــه  ــرض ع ــاد  ــج ای و  مــلــی  ــوه  وجـ
که  حالی  در  بــاشــد.  ساختگی  و  مصنوعی 
بانکداران مرکزی ویتنام و کامبوج برای تغییر 
سیاست‌های پولی مبتنی بر مهار تورم آماده 
می‌شدند، به یکباره با سیل عظیمی از تبادل 
صرفا  و  معاملاتی  پشتوانه  ــدون  ب دلارهـــای 
از  هیچکدام  عملا  و  شدند  روبرو  سفته‌بازانه 
خنثی‌سازی  برای  آنها  سیاستی  برنامه‌های 
سوی  از  شــده  ــادر  ص پی  در  پی  تشعشعات 
بازار  در  ارز  قاچاق  کارتل‌های  گردانندگان 

موازی، کارساز نبود.
بدین ترتیب در یک فرآیند زمانی کوتاه‌مدت، 
ورشکستگی  آستانه  در  کامــبــوج  و  ویتنام 
تمهیدات  اگر  و  گرفتند  قرار  اقتصادی  و  مالی 
ــول و  ــراری صــنــدوق بــیــن‌الــمــلــلــی پـ ــطـ اضـ
ــک جــهــانــی به  ــان ــای هــمــه جــانــبــه ب ــاره ــش ف
تغییر  بر  مبنی  متحده،  ــالات  ای وقت  دولــت 
قبال  در  ــی  ــارج خ ــارت  ــج ت ــای  ــت‌ه ــاس ــی س
قطعا  نــبــود،  توسعه  ــال  ح در  اقــتــصــادهــای 
ادامه  در  انسانی  و  اجتماعی  فاجعه  وقــوع 
اهتمام  لذا  بود.  محتمل  اقتصادی،  فاجعه 
و  ارزی  کلان  مدیریت  مهم  دغدغه  به  ویــژه 
مقابله با پیامدهای مهلک تحرکات بازارهای 
غیررسمی و موازی، یکی از مولفه‌های اثرگذار 
خوب  حکمرانی  شاخص‏های  سطح  ارتقا  بر 
ــاب‌آوری  ت خ  نــر افــزایــش  بر  حیاتی  عاملی  و 

سیستماتیک حکومت هاست.    شمـــاره  75  -  دی  1403   

70



بنگلادش   اقتصاد  
در    دام سفته‌بازان   ارزی

         بانکداران مرکزی بنگلادش در مقابله با تحرکات 
پرُقدرت در بازار ارز غیررسمی، ناکام ماندند

         چیزی که بحران دلاری بنگلادش را نسبت به سایر همتایان جنوب 
شرقی خود متمایز می‌کند، نقش‌آفرینی مستقیم نظام بانکی است

         بحران دلار و افزایش قیمت آن، بر تولید محصولات و تجارت بنگلادش 
خ تورم به سطوح تاریخی می‌شود تاثیر منفی گذاشته و موجب صعود بیشتر نر

         آمریکا با چاپ دلار، ثروت خود را افزایش می‌دهد و تورم ناشی از آن را 
با دادن وام و بدهکار کردن کشور‌های دیگر،  به جهان منتقل می‌کند

تجربه جهانی مدیریت بازار ارز  )۲(
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پولی  حکمرانی  با  آمریکا  متحده  ــالات  ای
به  را  خـــود  ــای  ــت‌ه ــاس ــی س ــه،  ــادلانـ ــاعـ نـ
کشور‌هایی با حجم تولید ناخالص داخلی 
تحمیل  ــدود  ــح م ــی  ــارج خ ــارت  ــج ت و  ــم  ک
اقتصاد  وابــســتــگــی  ــل  ــی دل ــه  ب و  مــی‌کــنــد 
از  که  کشوری  هر  دلار،  به  جهان  کشور‌های 
این سیاست‌ها پیروی نکند را با تحریم‌های 
اقتصادی آمریکا که مشکلات زیادی را برای 
اقتصاد آن کشور به وجود می‌آورد، تسلیم 
چاپ  با  آمریکا  کشور  طرفی  از  می‌کند. 
تورم  و  می‌دهد  افزایش  را  خود  ثروت  دلار 
کردن  بدهکار  و  وام  دادن  با  را  آن  از  ناشی 
می‌کند.  منتقل  جهان  به  دیگر  کشور‌های 
آشفتگی  ــه  ک اســت  شــرایــطــی  چنین  در 
توجه  قابل  افزایش  و  کلان  سطح  در  ارزی 
و  مــوازی  بازارهای  در  سوداگرانه  تحرکات 
با  را  کشورها  داخلی  اقتصاد  غیررسمی، 
پتانسیل  و  کــرده  ــرو  روب عدیده  مشکلات 
جغرافیایی  حاکمیت  یک  که  دارد  را  این 
مطلق  ورشکستگی  ــرز  م تــا  را  سیاسی  و 
انسانی  و  اجتماعی  بحران‌های  ــوع  وق و 
تجربه‌های  که  است  اینرو  از  ببرد.  پیش 
و  کوچک  اقتصادهای  ناموفق  و  موفق 
ویژه  اهتمام  که  داده  نشان  جهان  بزرگ 
در  فراگیر  و  جامع  بــرنــامــه‌ریــزی‌هــای  بــه 
و  ایجاد  از  جلوگیری  جهت  در  اول  درجه 
و  ارز  غیررسمی‌قاچاق  بسترهای  گسترش 
کارآمد  مکانیزم‌های  در درجه دوم، تبیین 
تجهیز  و  تخصیص  جــریــان  مدیریت  در 
و  غیرضروری  ــری  ام کشور،  یک  در  ارزی 
غیرقابل چشم‌پوشی  است. مبتنی بر این 
مسئله، در بخش دوم از مجموعه مقالات 
جهانی  "تجربه  پژوهشی  پرونده  با  مرتبط 
مدیریت آشفتگی بازارهای ارزی"، به سراغ 
و  مرکزی  بانکداران  ناموفق  تجربه  بررسی 
سیاست‌گذاران پولی بنگلادش در مقابله 
زیرزمینی  و  موازی  بازارهای  با  رویارویی  و 
دوره‌هـــای  در  ــدرت  ــرق پُ و  مرجع  ــای  ارزهـ
از  و  می‌رویم  جدید  ــزاره  ه زمانی  مختلف 
علت ناتوانی سیاست‌گذاران پولی در گذر 

از این چالش‏ها، پرده برمی‌داریم.

بحران ارزی بنگلادش
حال  در  بنگلادش  اقتصاد  که  مشکلاتی  ریشه 
حاضر با آن مواجه است، در بحران چند وجهی 
کشور  این  اخیر  دهه  چند  متمادی  دلاری-ارزی 
دلاری  بــحــران  کــه  چیزی  آن  ــا  ام ــت.  اس نهفته 
جنوب  همتایان  سایر  به  نسبت  را  بنگلادش 

نقش‌آفرینی  مــی‌کــنــد،  متمایز  ــود  خ شــرقــی 
این  عامل  بانک‌های  و  بانکی  نظام  مستقیم 
است.  مــوازی  غیررسمی‌و  ارز  بــازار  در  کشور 
اطلاعات  و  ــا  داده‌ه بر  مبتنی  که  بخواهیم  اگر 
را  بــنــگــادش  ارزی  ــران  ــح ب تــجــربــی،  علمی‌و 
پیدایش  اول  ردیف  متهم  قطعا  کنیم،  قضاوت 
بنگلادش  مــرکــزی  بــانــک  التهاباتی،  چنین 

خواهد بود. 
بنگلادش  پولی  سیاست‌گذاران  حقیقت،  در 
بر این باور بودند که بحران دلار و افزایش ارزش 
آن در مقابل تاکا )واحد پول بنگلادش( موقتی 
اطمینان  ــردم  م بــه  مدت‌هاست  آنها  ــت.  اس
برطرف  زودی  بــه  چــالــش  ــن  ای کــه  می‎دهند 

می‌شود. 
فزاینده  رونــق  و  موجود  شرایط  به  توجه  با  اما 
توسعه  همچنین  و  غیررسمی‌ارز  بــازار  در  دلار 
با  پرُقدرت،  پول‌های  قاچاق  موازی  بسترهای 
این  که  گفت  می‌توان  بالایی  معنادار  ضریب 
بلکه  نمی‌یابد،  تحقق  دیگر  ــی،  واه اطمینان 
بر  آن،  قیمت  افزایش  و  دلار  بحران  برعکس، 
در  تجارت  و  سرمایه‌گذاری  محصولات،  تولید 
موجب  قطعا  و  گذاشته  منفی  تاثیر  بنگلادش 
تاریخی  ســطــوح  ــه  ب ــورم  تـ خ  نــر بیشتر  صــعــود 

می‌شود. 
هزینه‌های  تامین  برای  بنگلادش  مردم  اکنون 
اقــام ضـــروری خــود، بــه ویــژه مــوادغــذایــی با 
نظر  به  و  هستند  مواجه  عــدیــده‌ای  مشکلات 
طراحی  عدم  صورت  در  وضعیت  این  می‏رسد 
اقتصاد  مهارکننده  سیاست‌های  ــرای  اجـ و 
در  بزرگ  فروپاشی  یک  معرض  در  را  بنگلادش 

افق کوتاه‌مدت ۲۰۲۵ تا ۲۰۲۷ قرار دهد.

سرانجام التهابات ارزی بنگلادش چه 
خواهد شد؟

و  ــی  ــال م تحلیلگران  پیش‌بینی  ــر  ب مبتنی 
ــک مــرکــزی  ــان ــر ب ــاض ــال ح اقــتــصــادی، در حـ
قیمت  شکستن  ــرای  ب نمی‌تواند  بنگلادش 
تــقــاضــای  ــش  کاهـ ــی‌و  ــم ــررس ــی غ ارز  بــــازار  در 
سفته‌بازی، به مدت طولانی سیاست تزریق دلار 
را ادامه دهد، اما از آنجا که همچنان درآمدهای 
رشد  ــی  ــ واردات هزینه‌های  همپای  ــی  ــادرات ص
ادامه  متشنج  و  اسفبار  وضعیت  این  نمی‌کند، 

خواهد داشت. 
ــی کـــه خـــود از  ــادش ــگ ــن ــل ب ــام ــای ع ــک‌ه ــان ب
نقش‌آفرینان اصلی توسعه قاچاق ارز و افزایش 
غیررسمی‌ارزی  بازار  در  فعالیت  ناپذیر  وصف 
بوده‌اند نیز اعلام کرده‌اند که اجرای پروژه‌های 
واردات  ــش  ــزای اف و  کشور  در  عمرانی  عظیم 

 ایالات متحده 
آمریکا با 
حکمرانی 
پولی ناعادلانه 
سیاست‌های 
خود را به 
کشور‌هایی با 
حجم تولید 
ناخالص داخلی 
کم تحمیل 
می‌کند
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افزایش  موجب  آلات،  ماشین  و  ــه  ــی ــواداول م
تقاضای حقیقی برای دلار و فروش سریع ذخایر 
ارزی آنها شده و بدین ترتیب حالا خزانه دلاری 
منفعت  برای  زمانی  که  بنگلادشی  بانک‌های 
حراج  به  ارزی  ــوازی  م ــازار  ب در  بیشتر،  طلبی 
پرُشتاب  تخلیه  ــال  ح در  ــود،  ب ــده  ش گذاشته 

است.
خ ارز و در پی آن افزایش قیمت   از سوی دیگر، نر
خواهد  تــورم  تشدید  موجب  ــی  واردات کالاهــای 
نیز  را  بازار  در  نقدینگی  تاکا،  ارزش  کاهش  شد. 
نقل  و  جایی  به‏  جا  زیــرا  داده،  قــرار  تأثیر  تحت 
حجم  نیازمند   )LC( اعتباری  خطوط  انتقال  و 

بیشتری از پول خواهد بود. 
ضرورت  می‌شود  بیان  که  است  دلیل  همین  به 
مورد  اقلام  وارادات  و  پروژه‌ها  اجرای  در  تسریع 
نیاز در اجرای آن، بحران دلار را در ماه‌های آتی 

در بنگلادش تداوم خواهد بخشید.
مقامات  اقدامی‌دیرهنگام،  در  حــال،  این  با   
بانک مرکزی بنگلادش از کلیه بانک‌های فعال 
خ  نر افزایش  بدون  تا  اند  خواسته  کشور  این  در 
تبدیل دلار در پی تحولات فعلی و آینده، این ارز 

خ بین بانکی به بازار عرضه کنند.  مرجع را با نر
گزارش‌ها  دستورالعمل،  ایــن  ــاغ  اب ــود  وج با 
همچنان  بانک‌ها  برخی  که  است  این  از  حاکی 
به دلیل جذابیت بازار موازی ارزی، دلار را در آن 
خ بین بانکی به فروش  بستر و با نرخی بالاتر از نر

می‌رسانند.

عدم استقلال سیاست‌گذاران پولی، 
عامل اثرگذار بر ناکامی‌مدیریت ارزی در 

بنگلادش
ــه به  ــع ــراج ــی مــطــالــعــات تــجــربــی و م ــررس ــا ب ب
و  ــی  ــول پ نــهــادهــای  تحلیلی  ــای  ــ ــزارش‌ه ــ گ
علل  ــاب  ب در  بین‌المللی  معتبر  تحقیقاتی 
آسیای  در  پیوسته  ــوع  وق به  ارزی  بحران‌های 
با  مــی‌تــوان  اخیر  ــه  ده چند  در  جنوب‌شرقی 

از  یکی  که  کرد  عنوان  بالایی  اطمینان  ضریب 
شرایط  چنین  پیدایش  مولفه‌های  مهم‌ترین 
بانکداران  حقیقی  استقلال  عدم  متشنجی، 
بنگلادش،  در  پولی  سیاست‌گذاران  و  مرکزی 
سیاست‏ها  تدوین  و  تصمیم‏سازی  حوزه  در  چه 
به  ــای  ه دستورالعمل  اجـــرای  ــوزه  ح در  چــه  و 

تصویب رسیده، بوده است. 
ج  مستخر ــات  ــاع اط و  داده‌هـــا  حقیقت،  در 
توسط  شــده  منتشر  عملیاتی  ــای  ــزارش‌ه گ از 
که  می‏دهد  نشان  بنگلادش،  مرکزی  بانک 
کشور،  این  پولی  سیاست‌گذاران  از  کدام  هیچ 
تحقق  ــرای  ب تاثیرگذاری  و  حقیقی  اختیارات 
وقت،  دولت‌های  و  نداشته  خود  پولی  اهداف 
اقدامات  و  غیرکارشناسانه  مداخلات  بر  علاوه 
عنوان  ــه  ب ــود  خ بــانــک  ــدرال  فـ از  فــراقــانــونــی، 
دستگاه‌ چاپ پول بدون پشتوانه استفاده کرده 
بودجه‌های  کسری  که  داشتند  آن  بر  سعی  و 
انباشته سال‌های قبل که هر لحظه در حال بدتر 

شدن بود را، تامین کنند. 
ملی  پول  ارزش  که  شد  موجب  موضوع  همین 
یابد،  کاهش  باورنکردنی  سرعت  با  کشور  این 
توسعه  بنگلادش  در  غیررسمی‌ارزی  بازارهای 
شدید  آشفتگی  ایــن  در  و  کند  پیدا  چشمگیر 
کامل  و  صحیح  اجـــرای  امــکــان  ارزی،  و  پولی 
بانک  فـــدرال  از  کارآمـــد  سیاست‌گذاری‏های 

بنگلادش گرفته شد. 
لطف  از  خالی  مهم  نکته  این  به  توجه  بنابراین 
ــودن  ب مستقل  اهمیت  از  نباید  ــه  ک نیست 
مدیریت  ــوزه  حـ در  ــزی  ــرک م پــولــی  نــهــادهــای 
و  داخلی  مالی  و  اقتصادی  مولفه‌های  کــان 
و  متغییر  چنین  فقدان  زیرا  شد.  غافل  خارجی 
شاخص حاکمیتی مهمی، در یکی از مهم‏ترین 
پیامدهای آن، به طور مستقیم و غیرمستقیم بر 
التهابات بازار ارز رسمی‌ و افزایش فعالیت‌های 
خواهد  تاثیر  ــوازی،  مـ ــای  ــازاره ب در  مجرمانه 

داشت.

سیاست‌گذاران 
پولی بنگلادش 

بر این باور 
بودند که 

بحران دلار و 
افزایش ارزش 

آن در مقابل تاکا 
موقتی است

بــــــرش

ش     د لــت بنگلا و نه د ا ن پشــتو و ل بد پ پو ه چا ســتگا نک  د ل  با ا ر فــد
تحقق  برای  تاثیرگذاری  و  حقیقی  اختیارات  بنگلادش،  پولی  گذاران  سیاست  از  کدام  هیچ 
واقدامات  غیرکارشناسانه  مداخلات  بر  علاوه  وقت،  دولت‌های  و  نداشته  خود  پولی  اهداف 
فراقانونی، از فدرال بانک خود به عنوان دستگاه‌های چاپ پول بدون پشتوانه استفاده کرده 
بدتر  حال  در  لحظه  هر  که  قبل  سال‌های  انباشته  بودجه‌های  کسری  که  داشتند  آن  بر  سعی  و 

شدن بود را، تامین کنند.
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برای  تهدیدی  ایتالیایی  بانک‌های 
کرواسی بانکداری  صنعت 

           وجود یک مکانیزم نظارتی کارآمد موجب شده که بستر جامع 
خدمات مالی و بانکی کرواسی، از یک پایداری مستمر برخوردار شود

 خوشایندی برای صنعت بانکداری 
ً
           چشم‌انداز نسبتا

کرواسی در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو وجود دارد

           شرکت‌های تابعه مدیریت دارایی بانک‌ها، همچنان به تسلط 
خود در صنعت مدیریت دارایی کرواسی ادامه خواهند داد

           محاسبه امتیاز شاخص ریسک صنعت بانکداری برای 
کرواسی )BIRI(، عدد 69.58 از 100 را نشان می‏دهد

سایه بانک‌های  ایتالیایی  بر  صنعت  بانکداری  کرواسی
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برای  تهدیدی  ایتالیایی  بانک‌های 
کرواسی بانکداری  صنعت 

موسسه  ــوی  س از  ــده  ش ــه  ارائـ تحلیل  بــررســی 
کرواسی  که  می‌دهد  نشان  فیچ  اعتبارسنجی 
 توسعه یافته‌ای دارد 

ً
صنعت خدمات مالی نسبتا

و پوشش بانکی و بیمه‏ای خوبی در بخش‏های 
مختلف و در بین اقشار گوناگون این کشور وجود 
دارد. وجود یک مکانیزم نظارتی کارآمد موجب 
بانکی  و  مالی  خدمات  جامع  بستر  که  ــده  ش
کرواسی، از یک پایداری مستمر برخوردار شود و 
به طور کلی قادر به مقاومت در برابر شوک‏های 
وجود  با  ــی‌رود  م انتظار  باشد.  ــازار  ب احتمالی 
صنعت  تقاضا،  خ  نر کاهش  و  تورمی  فشارهای 
بانکداری کرواسی در افق کوتاه‏مدت پیش‏رو، 
رشد نسبتا مناسبی را تجربه کند. صنعت بیمه 
کرواسی همچنان تحت سلطه بخش بیمه‏های 
که  داشـــت  خــواهــد  قـــرار  تخصصی  و  عمومی 
بیمه‏های  حق  کل  ارزش  پنجم  چهار  ــدود  ح
ثبت شده رسمی را به خود اختصاص می دهد 
و  نقلیه  وسائط  بیمه‌نامه‌های  بین،  این  در  و 
فعالیت  بود.  خواهند  بــازار  پیشگامان  امــوال، 
که  کرواسی  ــی  دارای مدیریت  درصنعت  عمده 
است،  رشد  حال  در  توسعه‏ای  پایین  سطوح  از 
بیمه‌ای  و  بانکی  ــزرگ  ب گــروه‌هــای  به  محدود 
خدمات  بیشترین  بخش  دو  این  و  بود  خواهد 
سرمایه‏گذاری را در افق کوتاه‌مدت ارائه خواهند 
جذب  ــال  ح در  ــی  ــرواس ک سرمایه  ــازار  بـ داد. 
سرمایه‌گذاران بیشتری است و در تلاش است تا 
دامنه گزینه‌های سرمایه‌گذاری خود را گسترش 
بــرای  خوشایندی   

ً
نسبتا چــشــم‌انــداز  دهـــد. 

کوتاه‏مدت  افق  در  کرواسی  بانکداری  صنعت 
پیش‌رو وجود دارد. دولت کرواسی مجموعه‌ای 
از اقدامات مهم از جمله توقف روند رو به رشد 
از  حمایت  جهت  در  را  کم‏بهره  تسهیلات  ارائــه 
این صنعت آغاز کرده است. با این حال، به نظر 
می‏رسد که در پایان چشم‏انداز کوتاه‏مدت، به 
سبب بهبود شرایط تورمی و اقتصادی و پیوستن 
احتمالی کرواسی به اقتصاد منطقه‏ یورو، شاهد 
تسهیلات  تقاضای  خ  ــر ن در  ــدی  درصـ  5 ــد  رش
کل  ارزش  در  ــدی  درصـ  6.3 ــد  رش مشتریان، 
خ  نر در  درصدی   4.6 رشد  و  بانکی  دارایی‌های 

سپرده‌ مشتریان نظام بانکی باشیم.

 پویا و توسعه 
ً
صنعت بیمه کرواسی یک بازار مالی نسبتا

یافته است. به همین دلیل، پیش‏بینی رشد مطلوب و 
حق  ناخالص  کل  ارزش  در  درصــدی  توجه 9.5  قابل 
پایان  تا  صنعت  این  در  رسمی  ثبت‏شده‏  بیمه‏های 
نظر  به  همچنین  است.  شده  انجام  کوتاه‏مدت  افق 
می‏رسد که در طول دوره پیش‏بینی، یعنی تا انتهای 
حق  ارزش  در  رشد  خ  نر این   ،2032 بلندمدت  افق 

بیمه‏ها به راحتی در محدوه بالای 5 درصد باقی مانده 
بخش  برسد.  درصــد   7.6 به   ،2032 سال  پایان  در  و 
و  عمومی  بیمه‏های  بــازار  یعنی  غیرعمر،  بیمه‏های 
سریع‌تری  رشد  شاهد  میان‌مدت  افق  در  تخصصی 
این  در  را  خــود  ــازار  ب سهم  نتیجه  در  و  بــود  خواهند 
صنعت افزایش خواهند داد، به طوری‏ که تا پایان افق 
بلندمدت 2032، بخش بیمه‏های عمومی و تخصصی 
 85 درصد از بازار بیمه کرواسی را 

ً
)غیرعمری( تقریبا

سطوح  حال،  این  با  داد.  خواهند  اختصاص  خود  به 
پایین پوشش هم در بخش بیمه عمر و هم در بخش 
بیمه‏های عمومی و تخصصی، به این معنی است که 
پتانسیل رشد قابل توجهی در این صنعت در افق‏های 

آتی وجود دارد.
ــی بـــه دلــیــل  ــرواسـ ــت دارایــــــی کـ ــری ــدی صــنــعــت م
پتانسیل  بنیادین،  و  ساختاری  توسعه‏نیافتگی 
وجود  همچنین  دارد.  آتی  سال‏های  در  خوبی  رشد 
ویژه  )به  دستمزدها  افزایش  و  پایین  بهره  خ‏های  نر
خدمات  دریافت  برای  تقاضا  از  میان‌مدت(  افق  در 

صندوق‏های پس انداز، صندوق‏های سرمایه‏گذاری 
و تقاضا برای تراست‏ها، ابزارها و طبقه‏بندی مختلف 
حمایت  صــنــعــت،  ــن  ایـ در  ــود  ــوج م دارایـــی‏هـــای 
محدود  تمایل  به  توجه  با  حال،  این  با  کرد.  خواهد 
انتظار  ــازار،  ب این  به  بزرگ‌تر  نهادی  سرمایه‌گذاران 
طول  در  کرواسی  دارایــی  مدیریت  صنعت  که  داریــم 
طبق   ،2032 بلندمدت  افق  پایان  تا  پیش‏بینی  دوره 
بماند.  باقی  کوچک  ــا،  اروپ اتحادیه  استانداردهای 
یورو،  پولی  منطقه  در  کرواسی  حضور  دیگر،  سوی  از 
این  ــی  دارای صندوق‌های  مدیران  عملکرد  احتمالا 
کشور را تقویت کرده و در نتیجه، به نظر می‏رسد که در 
افق‏های آتی، بازیگران بین‏المللی بیشتری برای ورود 
این  با  شد.  خواهند  تحریک  و  تشویق  صنعت  این  به 
حال، پیش‏بینی می‏شود که ارائه‌دهندگان خدمات 
سرمایه‏گذاری داخلی و منطقه‌ای موجود در این بازار، 
از جمله شرکت‌های تابعه مدیریت دارایی بانک‌ها، 
دارایی  مدیریت  صنعت  در  خود  تسلط  به  همچنان 
کرواسی ادامه خواهند داد، زیرا بعید است که حداقل 
تا پایان افق کوتاه‏مدت، فعالان جدید و مستقلی به 
این بازار جذب شوند. بورس زاگرب )ZSE( یک پلتفرم 
جنوب  ــای  اروپ منطقه‏  در  پیشرو  و  پیشگام  سهامی 
شرقی است که احتمالا با پیوستن کرواسی به اتحادیه 
و  پایدار  توسعه‏  رشد  به  رو  روند  گسترش  شاهد  اروپا، 
مستمر این بستر بورسی در منطقه باشیم. بازارسهام 
از  سرمایه‌گذاری،  محصولات  از  وسیعی  طیف  زاگرب 
سهام و اوراق قرضه گرفته تا 3 صندوق داخلی قابل 
شاخص  دو  سهام،  شاخص   11 بــورس،  در  معامله 
تلاش  می‌دهد.  ارائــه  را  فرابورس  معاملات  و  بدهی 
برای جذب فهرست‏های جدید داخلی و بین‏المللی، 
خصوصی‏سازی برنامه‏ریزی شده شرکت‌های دولتی 

 انتظار می‌رود 
با وجود 

فشارهای تورمی 
خ  و کاهش نر

تقاضا، صنعت 
بانکداری 

کرواسی در 
افق کوتاه‏مدت 

پیش‌رو، رشد 
نسبتا مناسبی 

را تجربه کند
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لیوبلیانا  بهادار  اوراق  بورس  با  نزدیک‌تر  همکاری  و 
در  کرواسی  سرمایه  بــازار  توسعه  روند  از  احتمالا  نیز 

سال‏های آتی حمایت خواهد کرد.

خلاصه چشم‏انداز نسبت به آخرین روندها و 
تحولات

افق  پایان  در  کرواسی،  مرکزی  بانک  ــزارش  گ طبق 
بانکی،  مؤسسات  دارایی‌های  مجموع  کوتاه‏مدت، 
مالی و اعتباری با 5.2 درصد کاهش، به 72 میلیارد 
بازه‏زمانی،  همین  در  همچنین  رسید.  خواهد  یورو 
درصد   7.02 ارائــه  قابل  کم‏بهره‏  تسهیلات  ارزش 
کاهش  ــد  درص  2.2  ،)NPL( غیرجاری  ــای  وام‌هـ و 
سرمایه  کل  نسبت  دیگر،  ســوی  از  خواهدیافت. 
خواهد  درصد   23.6 به  کرواسی  بانکی  سیستم  در 
رسید و بدین ترتیب، تمامی موسسات بانکی، مالی 
و اعتباری این کشور دارای حداقل سطح نیاز مکفی 
نقدینگی خود خواهند بود. پیش‏بینی می‏شود که 
کل  ارزش  پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  چشم‏انداز  پایان  در 
حق بیمه‏های ثبت شده رسمی در بخش بیمه‏های 
کند  رشد  درصــد   10.7 میزان  به  تخصصی  و  عمومی 
روند  این   ،2032 سال  تا  پیش‌بینی  دوره  طول  در  و 
بیش  محدوده‏  در  و  ماند  خواهند  باقی  قوی  رشد، 
از 6 درصد در سال قرار خواهد گرفت و سرانجام در 
درصد  محدوده‏ 8.4  به  بلندمدت 2032،  افق  پایان 
افزایش خواهد یافت. از سوی دیگر، به نظر می‏رسد 
بیمه‏های  بــازار  ارزش  کوتاه‏مدت،  افق  پایان  در  که 
عمر به مرز 2.7 میلیارد یورو خواهد رسید. در همین 
 5.6 رشد  کوتاه‏مدت،  در  عمر  بیمه  حق  خ  نر حال، 
دوره  پایان  تا  آن  از  پس  و  ــت  داش خواهد  ــدی  درص
درصد   3 حدود  سالانه‏  رشد  بلندمدت،  پیش‏بینی 
در  سرانجام  و  رساند  خواهند  ثبت  به  را  ــال  س در 
حق  ناخالص  کل  ارزش  میلادی،   2032 سال  پایان 
میلیارد  به 0.52  رسمی   شده‏یِ  ثبت  عمر  بیمه‏های 
بخش  سریع‏تر  رشد  همچنین  رسید.  خواهد  یــورو 
بیمه‏های عمومی و تخصصی نسبت به بخش بیمه 
عمر، سهم بازار این نوع از خدمات بیمه را از 78.4 
درصد   84.8 به  پیش‏رو،  کوتاه‏مدت  افق  در  درصد 
به  رساند.  خواهد   2032 بلندمدت  افــق  پایان  در 
کرواسی،  مالی  خدمات  بر  نظارت  ــس  آژان ــزارش  گ
در  مدیریت  تحت  ــای  ــی‏ه دارای خالص  کل  ارزش 
صنعت  در  جمعی  ــذاری  ــه‏گ ــای ــرم س شــرکــت‏هــای 
کوتاه‏مدت،  افق  پایان  در  کرواسی  دارایی  مدیریت 
به  1978.97میلیون یورو خواهد رسید. پیش‏بینی 
می‏شود که در پایان چشم‏انداز کوتاه‏مدت پیش‏رو، 
میلیون   38041.9 به  ــرب  زاگ سهام  ــازار  ب ارزش  کل 
برسد.  ماه  در  معامله   5700 از  بیش  قالب  در  یورو 
یعنی ــی  ــرواس ک بــورس  اصلی  شاخص   همچنین 

بالاترین  در   ،2023 سال  پایان  در   ،CROBEX ZSE  

میزان  در  یعنی   ،2011 ــه  ــوی ژان  26 از  خــود  سطح 
2,313.58 واحد بسته شد. )جدول 1 و 2(

 وضعیت شاخص ریسک صنعت مالی و بانکداری 
کرواسی

بانکداری  صنعت  ریسک  شاخص  امتیاز  محاسبه 
نشان  را   100 از   69.58 عــدد   ،)BIRI( کرواسی  ــرای  ب
بخش  ریسک  پایین  سطوح  از  حکایت  که  می‏دهد 
بانکی برای اتمسفر مالی و اقتصادی کرواسی داشته 
بانکی  ــازار  ب مطلوب   

ً
نسبتا اصــول  منعکس‏کننده  و 

بستر  در  اهرمی  کاهــش  دوره  یک  از  پس  کشور  ایــن 
حمایت یک محیط رو به رشد کلان اقتصادی است. 
با این امتیاز، کرواسی در رتبه‏بندی 122 کشوری این 
گرفته  قرار  جهان  نهم  و  بیست  جایگاه  در  شاخص، 
است. امتیازBIRI  نسبتا مناسب کرواسی در مقایسه 
که  است  این  دهنده‏  نشان  شرقی،  جنوب  اروپــای  با 
به  نزدیک  ــده‏آل  ای شرایط  در  کشور  این  بانکی  نظام 
محدود  آسیب‏پذیری‌های  و  دارد  قرار  استانداردی 
آن، از بروز خطرات قابل توجه برای ثبات کلان مالی 

کرواسی جلوگیری خواهد کرد.  

تحلیل بازار خدمات بانکی و مالی کرواسی بر 
SWOT  مبنای ماتریس

نقاط ضعف
توسعه  • از  مانع  ــی  ــرواس ک دولــتــی  رفــاه  سیستم 

ــی و صــنــدوق‌هــای  ــوص ــص ــش خ ــخ ــای ب ــه‌ه ــم ــی ب
سرمایه‌گذاری شده است.

ــادی از  • اگــرچــه بـــورس زاگـــراب دارای تــعــداد زیـ
بازار  یک  اما  است،  شده  فهرست  فعال  شرکت‏های 

 غیرسیال و کم‌عمق محسوب می‏شود.
ً
سهام نسبتا

جامع  • بستر  بــر  بــزرگ  بانکی  ــای  ــروه‌ه گ تسلط 
ورود  راه  سر  بر  مهمی  مانع  کرواسی  مالی  خدمات 
این  ــی  دارای مدیریت  و  بیمه  صنعت  به  تـــازه‌واردان 

کشور است.
نقاط قوت

صنعت بانکداری کرواسی، یک بازار مالی باثبات  •
ــه  ادام ــود  خ ــزون  ــ روزاف توسعه  به  که  ــت  اس عمیق  و 

می‏دهد. 
در  • عضویت  و  اروپــا  اتحادیه  به  کــرواســی  الحاق 

منطقه پولی یورو باعث بهبود چارچوب‏های نظارتی 
در بازارهای مالی و بانکی این کشور در جهت مطابقت 

با استانداردهای اتحادیه اروپا شده است.
کفایت  • های  نسبت  دارای  کرواسی  بانکی  نظام 

برابر  در  صنعت  ــن  ای از  ــه  ک ــت  اس ــی  ــالای ب سرمایه 
شوک‌های آتی محافظت می‏کند.

از  • یــکــی   )ZSE( ــرب  ــ زاگ بــهــادار  اوراق  بـــورس 
شرقی  جنوب  ــای  اروپ سهامی  بــازارهــای  بزرگ‌ترین 

است.

 صنعت 
مدیریت 
دارایی کرواسی 
به دلیل 
توسعه‏نیافتگی 
ساختاری 
و بنیادین، 
پتانسیل رشد 
خوبی در 
سال‏های آتی 
دارد
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تهدیدها 
صنعت  • ایتالیایی،  بــانــک‌هــای  ــگ  پُــررن حضور 

بانکداری کرواسی را در معرض شکنندگی و تزلزل حاد 
و مزمن قرار داده است.

بهبود  • روند  می‌تواند  سیاسی  بی‌ثباتی  استمرار 
به  اصلاحات  سرعت  یا  و  کرده  تضعیف  را  اقتصادی 

شدت مورد نیاز را کاهش دهد.
اقتصادی  • اختلالات  از  بهبود  کُند  شدت  به  روند 

رشد  خ  نر بر  می‌تواند  کووید-19،  همه‌گیری  از  ناشی 
آتی صنعت بیمه و خدمات سرمایه‌گذاری تأثیر منفی 

بگذارد.
فرصت‏ها

عضویت کرواسی در منطقه پولی یورو دسترسی  •
را  جدید  سرمایه‌گذاران  جذب  و  مالی  محصولات  به 

افزایش داده و خواهد داد.
پس‌زمینه روشن کلان اقتصادی آتی، از بازگشت  •

و  مالی  خدمات  جامع  بستر  سراسر  در  بالقوه  رشد 
بانکی کرواسی حمایت خواهد کرد.

توسعه  • بازار  توسعه  و  رشد  برای  مساعدی  زمینه 
نیافته بیمه عمر کرواسی وجود دارد.

می‏تواند  • ــی  ــرواس ک بازنشستگی  نظام  اصــاح 
تقاضای بیشتر برای محصولات و خدمات حوزه بیمه و 

سرمایه‌گذاری را تحریک کند.

بازار خدمات صنعت بانکداری در کرواسی
صنعت  وضعیت  بــه  نسبت  مطلوبی  چــشــم‏انــداز 
بانکداری کرواسی در افق‏های آتی وجود دارد. با وجود 

اوکراین،  در  جنگ  از  ناشی  خارجی  تقاضای  کاهش 
نظام بانکی کرواسی همچنان باید به رشد 5 درصدی 
تقاضای تسهیلات اعتباری خُرد و کلان مشتریان در 
چشم‏انداز کوتاه‏مدت پیش‏رو، امیداور باشد. بهبود 
سریع وضعیت اقتصاد داخلی و پیوستن کرواسی به 
اتحادیه اروپا، با توجه به اینکه موجب افزایش تقاضای 
خدمات بانکی می‏شود، به بانک‏های این کشور اجازه 
می‏دهد تا با شتاب بیشتری به توسعه زیرساخت‏ها 
بازار  بپردازند.  خود  محصولات  و  خدمات  گسترش  و 
بانکی کرواسی از وجود بافرهای سرمایه‏ای  قوی سود 
عمق  منطقه‌ای،  ــزرگ  ب بانک‏های  حضور  و  می‏برد 
بیشتری را به صنعت بانکداری این کشور می‌بخشد. 
با الحاق کرواسی به منطقه پولی یورو، مکانیزم‏های 

نظارت مالی و بانکی بهبود یافته است. )نمودار 1(
تعداد  کرواسی،  مرکزی  بانک  آمارهای  آخرین  طبق 
کرواسی  در  اعــتــبــاری  و  بانکی  مــالــی،  موسسه   21
و  دولتی  رسمی  بانک   20 شامل  که  هستند  فعال 
خصوصی و یک بانک پس‌انداز خانگی است. از این 
تعداد، 3 بانک با مالکیت دولتی، 7 بانک خصوصی 
هستند.  خارجی  مالکیت  دارای  بانک   11 و  داخلی 
توسعه  و  بازسازی  بــرای  کرواسی  بانک  دولتی   گــروه 
به   ،)  Hrvatska banka za obnovu i razvitak(

دلیل عملکردها و قوانین نظارتی منحصر به فرد خود، 
یک نهاد جداگانه‏ مالی و بانکی در نظر گرفته می شود. 
بیش از 185 مورد از بانک‏های کشورهای عضو اتحادیه 
پاسپورت  معاهده‏  طریق  از  را  خــود  خدمات  اروپـــا، 

مشترک منطقه پولی یورو در کرواسی ارائه می‏دهند.

جــدول1. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکی و مالی کرواســی )2021-2026(

جــدول2. پیش‏بینــی‏ روند بازار خدمات بانکی و مالی کرواســی )2027-2032(
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بانک‏های عامل برتر کرواسی در افق 2032
پریوردنا بانک زاگرب •

)Privredna Banka Zagreb/  PBZ(

 157,338 دارایــی  مجموع  با  زاگــرب،  بانک  پریوردنا 
این  تجاری  بانک  بزرگترین  کرواسی،  کونای  میلیارد 
کشور از نظر حجم و ارزش دارایی محسوب می‏شود. 
آغاز  زمــان  از  و  شد  تأسیس   1966 سال  در  بانک  این 
سهام  بیشتر  سال 1999،  در  آن  خصوصی‌سازی  روند 
پریوردنا بانک زاگرب به مؤسسات و گروه‏های مالی و 
اعتباری ایتالیایی تعلق گرفته است. در ژانویه 2017، 
 Intesa Sanpaolo مالی  گروه  از  بخشی  بانک   این 
بانک  از  سهام  خرید  طریق  از   ،2019 ــن  ژوئ در  و  شد 
اروپایی بازسازی و توسعه،Intesa Sanpaolo  سهم 
به  را  ــرب  زاگ بانک  پریوردنا  مالکیت  در  خود  بیشتر 
زاگرب  بانک  پریوردنا  داد.  افزایش  درصــد   97.47
دستگاه   800 و  شعبه   200 از  متشکل  شبکه‌ای  دارای 
خودپرداز است. این بانک در آوریل 2018 اعلام کرد که 
 100 درصد از سهام داخلی Veneto Banca متعلق به
 Intesa Sanpaolo  بوده است. این بانک همچنین 
نام به  کشور  از  ج  ــار خ در  تابعه  شرکت  یک   دارای 
موسسه  یک  که  است   Intesa Sanpaolo Banka
و 49  شعبه  با 5  هرزگوین  و  بوسنی  در  مالی  پیشگام 
واحد عملیاتی است و در اسلوونی با 10 شعبه و بیش از 

50 واحد عملیاتی محسوب می‏شود. 
گروه بانکداری و مالی ارستِ و اشتایرمرکشِ بانک  •

)Erste & Steiermärkische Bank(

بانک  اشتایرمرکشِ  و  ارســتِ  مالی  و  بانکداری  گروه 
کرواسی،  کونای  میلیارد   112,867 ــی  دارای ارزش  با   ،
کشور  ــن  ای تــجــاری  بــزرگ  بانک  دومــیــن  جایگاه  در 
از  یکی  ــروات،  کـ ــزرگ  ب بانک  ــن  ای ــت.  اس قرارگرفته 
است  اتــریــش    Erste بانکی  و  مالی  گــروه  شعبات 

دارد.  اختیار  در  را  بانک  ایــن  سهام  از  ــد  درص  59 که 
بانک  اشتایرمرکشِ  و  ارســتِ  مالی  و  بانکداری  گروه 
و    Rijecka Banka ــام  ادغ از  پس   2003 گوست  آ  در 
Erste & Steiermärkische Bank  تاسیس شد. این 
بانک دارای یک شبکه گسترده‏ خدمات مشتمل بر 124 
 در ایستریا و زاگرب و نواحی ریجکا قرار 

ً
شعبه )که عمدتا

دارند(، 737 دستگاه خودپرداز، 12 مرکز مالی و 8 مرکز 

متوسط  و  کوچک  شرکت‏های  به  بانکی  خدمات  ارائه 
است. همچنین ارستِ و اشتایرمرکشِ بانک کرواسی 
 .Erste Bank a.d یک شرکت تابعه در مونته نگرو به نام

پوگدوریکا با 15 شعبه و حدود 83000 مشتری دارد.
شرکت بانکداری تجاری او تی پی بانک کرواسی  •

)OTP banka Hrvatska(

با  کرواسی،  بانک  پی  تی  او  تجاری  بانکداری  شرکت   
ارزش کل دارایی‌ 57,542 میلیارد کونای کرواسی، به 
عنوان سومین بانک بزرگ تجاری این کشور شناخته 
می‏شود. این بانک در سال 2017 میلادی، 100 درصد 
از سهام گروه مالی  Splitskaرا از هلدینگ بانکداری 
در  آن  از  پس  و  کرد  خریداری   Societe Generale
سال Splitska ،2018 با شرکت خدمات مالی کروات 

OTP ادغام شد.
بانک  • رایفایزن  مالی  و  بانکداری  خدمات  گروه 

)Raiffeisenbank Austria(

با  بانک،  رایفایزن  مالی  و  بانکداری  خدمات  گــروه 
کرواسی،  کونای  میلیارد   50,306 دارایـــی  مجموع 
منظر  از  کشور  این  در  تجاری  بــزرگ  بانک  چهارمین 
به  کــروات،  بانک  ایــن  ــت.  اس دارایــی  حجم  و  ارزش 
اتریشی بانکداری  هلدینگ  به  متعلق  ــل  کام ــور   ط

 14 در  که  است   Raiffeisen Bank International  
بازار اروپای مرکزی و شرقی فعالیت می‌کند و به حدود 
گروه  می‌دهد.  ارائــه  خدمات  مشتری  میلیون   16.6

نمودار 1

 رشــد سالانه کل دارایی‏های 
بانکی کرواسی )2021-2032(
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حضور پرُرنگ 
بانک‌های 

ایتالیایی 
صنعت 

بانکداری 
کرواسی را 
در معرض 

شکنندگی و 
تزلزل حاد و 

مزمن قرار داده 
است

خدمات بانکداری و مالی رایفایزن بانک  در سال 1994 
دارای  اکنون  و  کرد  آغاز  کرواسی  در  را  خود  فعالیت 
شبکه‌ای مشتمل بر 70 شعبه است. این بانک یکی از 
ارائه دهندگان خدمات مالی پیشرو در حوزه حقوق 

بازنشستگی در کرواسی است.
زاگرباچکا  • بانک  ــرد  خُ بــانــکــداری  شرکت 

)Zagrebačka banka(

ارزش  با  زاگرباچکا،  بانک  ــرد  خُ بانکداری  شرکت 
جایگاه  در  کرواسی،  کونای  میلیارد   22,931 دارایــی 
پنجمین بانک بزرگ تجاری این کشور قرارگرفته است. 
این بانک که در سال 1914 تاسیس شده است، اکنون 
  Unicredit ایتالیایی  بانکی  و  مالی  گروه  به  متعلق 
است. بانک زاگرباچکا با حدود 1.3 میلیون مشتری 
خُرده‌فروشی خود از طریق شبکه‌ای مشتمل بر 117 
شعبه داخلی و حدود 900 دستگاه خودپرداز خدمات 
ارائه می‌دهد. همچنین این بانک بیش از 70 شعبه و 
دارد.  هرزگوین  و  بوسنی  در  خودپرداز  دستگاه   270
بانک زاگرباچکا  اولین بانک کروات بود که در بورس 
و  شد  پذیرفته  لندن  ــورس  ب و  ــرب  زاگ بهادار  اوراق 
آژانس  سه  هر  توسط  که  بود  بانکی  اولین  همچنین 

بزرگ بین‌المللی مالی و اقتصادی، رتبه‌بندی شد.

بازار خدمات صنعت بیمه در کرواسی
 پویا و توسعه 

ً
صنعت بیمه کرواسی یک بازار مالی نسبتا

یافته است. به همین دلیل، پیش‏بینی رشد مطلوب و 
حق  ناخالص  کل  ارزش  در  درصــدی  توجه 9.5  قابل 
پایان  تا  صنعت  این  در  رسمی  ثبت‏شده‏  بیمه‏های 
افق کوتاه‏مدت انجام شده است. در حالی که انتظار 
و  عمومی  بیمه‏های  و  عمر  بیمه  بــازار  دو  هر  رود  می 
اما  باشند،  مشابهی  رشــد  پویایی  دارای  تخصصی 
حق  کلی  ارزش  نظر  از  بلندمدت  در  ــی  دوم بخش 
بیمه های ثبت شده رسمی، بر صنعت بیمه کرواسی 
تسلط خواهد یافت. بازار بیمه در کرواسی هنوز هم با 
وضعیت اشباع فعالان و خدمات، فاصله زیادی دارد. 
لذا با توجه به جمعیت رو به رشد در حدود 4 میلیون 
بالقوه‏ای  پتانسیل  همچنان  نظر  به  کشور،  این  نفری 
برای رشد و توسعه ‏ی این صنعت وجود دارد. تسلط 
حال  شرایط  در  منطقه‏ای  و  داخلی  بیمه‏گران  بالای 
حاضر صنعت بیمه کرواسی بدان معنا است که  انتظار 
شاهد  امــروز،  به  نزدیک  زمانی  افق‌های  در  نداریم 
ورود شرکت‏های بزرگ بیمه‏ای و یا توسعه‏ و گسترش 
پرُشتاب حضور شرکت‌های فین تک بیمه‏ای در این 

صنعت باشیم.  

بازار خدمات صنعت مدیریت دارایی در کرواسی
بازار  یک  هرچند  کرواسی،  دارایــی  مدیریت  صنعت 
مالی در حال رشد و با پتانسیل توسعه‏ بیشتر است، 
محسوب  کوچک  مبادلاتی  بستر  یک  همچنان  امــا 

می‏شود. در افق کوتاه‌مدت پیش‏رو، انتظار مشاهده‏ 
در  حال  این‏  با  ــم.  داری صنعت  این  در  متوسط  رشد 
افق میان‌مدت و  بلندمدت 2032، به نظر می‏رسد که 
خ سرانه درآمدی، موجب  افزایش اشتغال و افزایش نر
حوزه  در  ویژه  به  بیشتر،  سرمایه‌گذاری‌های  تشویق 
صندوق‌های بازنشستگی، پس‏انداز و ابزار مدیریت 
منطقه  به  کرواسی  الحاق  همچنین  ــود.  ش سرمایه 
پولی یورو قطعا عملکرد صندوق‏های دارایی داخلی 
را تقویت کرده و بازیکنان بین‏المللی بیشتری را برای 

ورود به این میدان، تشویق می‏کند.

چشم‏انداز رقابتی آتی در صنعت مدیریت دارایی 
کرواسی

دارایـــی،  طبقات  بین  در  ــی،  آت زمــانــی  افــق‏هــای  در 
و  حضور  بــا  مستغلات  و  ــاک  ام در  ســرمــایــه‌گــذاری 
داخلی،  نهادی  ســرمــایــه‌گــذاران  بیشتر  مشارکت 
و  بازنشستگی  ــای  ه ــدوق  ــن ص در  ــذاری  ــه‏گ ــای ــرم س
این  در  بیشتری  محبوبیت  بیمه‏ای،  صندوق‏های 

صنعت پیدا خواهد کرد.

بستر خدمات بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار
ــازار ســهــامــی در  ــ ــوان تنها ب ــن ــه ع ــرب ب ــ بـــورس زاگ
در  پیشگام  مبادلاتی  بستر  یــک  آنکه  بــا  ــی،  ــرواس ک
مقایسه  در  امــا  اســت  شرقی  جنوب  اروپـــای  منطقه 
مالی  بــازار  ــا،  اروپـ در  پیشرو  بورسی  پلتفرم‌های  با 
کوچک،  اندازه  دلیل  به  می‏شود.  محسوب  کوچکی 
همچنان  و  عمق  فاقد  کرواسی  بهادار  اوراق  بورس 
جهانی  مالی  ــای  ــازاره ب هیجانات  و  احساسات  به 
تعداد  که  داریــم  انتظار  ما  حال  این  با  است.  وابسته 
طیف  همچنین  و  نمایه‏شدن  قابل  فهرست‌های 
گزینه‌های سرمایه‌گذاری در این بستر سهامی در افق 
گزارش   2023 می  ماه  در  یابد.  گسترش  میان‌مدت 
نام به  ــدی  واح ــرب  زاگ بــهــادار  اوراق  ــورس  ب که   شد 
توسعه  جهت  در  را   Adria Digital Exchange

تجارت در دارایی‌های مجازی راه‌اندازی کرده است.

چشم‏انداز رقابتی آتی در بازار سرمایه کرواسی 
زاگرب  بــورس  یعنی  کرواسی  بهادار  اوراق  ــازار  ب
)ZSE( در سال 1991 راه‌اندازی شد و پس از ادغام 

پلتفرم  تنها  به   ،  2007 سال  در  ــن  ورازدی بورس  با 
سهامی این کشور مبدل شد. بورس کرواسی در 
رشد  سرعت  به  جدید  هزاره‏  به  نزدیک  سال‌های 
کرد و با وجود از دست دادن فرصت‏های خود در 
دهه‏های  در  کشور  این  مدت  طولانی  رکود  طول 
اخیر، همچنان یکی از بزرگترین بسترهای سهامی 
براساس ارزش بازار در اروپای جنوب شرقی است 
در  را  منطقه‏ای  شرکت‌های  بزرگترین  از  برخی  و 
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